











































第二節 1867年 7月 24日の法律のもとにおける展開 
第一款 1867年 7月 24日の法律 31条の意義：商法典のもとでの成果は引き継がれたか 
（１）立法者による 1867年 7月 24日の法律 31条の理解 
（２）立法者の見解に対する学説の反発 









（１）1893年の法律案における 1867年 7月 24日の法律 31条の改正案 
（２）優先株式に関する 1902年 12月 10日の法律および 1903年 11月 16日の法律による
間接的な解決 




























（エ）1935年の法律案と 1935年 8月 8日のデクレ・ロワの成立 













































第一款 1943年 3月 4日の法律以前 
（１）新株発行を決定する権限を取締役会に対して付与する定款条項の残存 
（２）権限委譲の有効期間 
第二款 1943年 3月 4日の法律による権限委譲に関する法規制の導入 
（１）取締役会に新株発行の決定権限を委ねる定款条項の禁止 
（２）株主総会による取締役会に対する権限委譲の期間制限の導入 
第三款 1966年 7月 24日の法律による 1943年 3月 4日の法律の承継 
























































（A）1966年 7月 24日の法律（30日間） 
（B）1985年 12月 14日の法律（20日間） 
（C）1994年 8月 8日の法律（10取引日） 









































（２）1973年 2月 22日のデクレによる割当先指定の方式の柔軟化の試みとその失敗 





（１）「40中の 20ルール」・「20中の 10ルール」とその失敗 
（A）1983年 1月 3日の法律における 40中の 20ルール 
（B）1994年 8月 8日の法律による 20中の 10ルールへの短縮 
（C）こうしたルールの問題点とその現実化 
（２）現行法における最低発行価額の規制 


























































（Code de commerce）にまとめられている（L. 225-1条以下）1。その中で、新株の発行は
会社が行う「資本増加」（augmentation de capital）に関する小款（L. 225-127条ないし L. 
225-150条）において取り上げられ、資本増加の一類型（ただしもっとも重要な）として位
置づけられる（L. 225-127条 1項）2。 




第二に、L. 225-132 条 2 項は「株主は、自身の株式の額に比例して、資本増加を実現す
るために発行される金銭出資株式を引き受ける優先権を有する」（この権利をフランス法は




                                                   
1 2000年 9月 21日の商法典の施行以前には、商事会社に関する 1966年 7月 24日の法律
が株式会社を規律する中心的法律であった。さらにその前身であったのが、商事会社





差額のことは発行プレミアム（prime d’émission）という（L. 225-128条 1項）。 



































新株発行の決定権限という観点では、昭和 25 年（1950 年）の商法改正が画期的であっ
た。同改正以前においては資本の額が定款の記載事項であり（昭和 25年改正前商法 166条
1 項）、新株の発行は定款変更の一種として株主総会の特別決議に基づいて決定されるもの
とされていた（同 342 条、343条および 348条）。昭和 25 年改正商法はいわゆる授権資本
制度を採用し、定款に記載された発行可能株式総数（発行済株式数の 4 倍を超えることは
できない）の枠内で取締役会が発行を決定することができることとした（昭和 25年改正後
の商法 280条の 2 第 1 項）。平成 17年会社法は公開会社と非公開会社を区別し、後者にお
ける新株の発行は株主総会の決議によるものとしたが（会社法 199条 2項）、公開会社にお
いては今日でも新株の発行は原則として取締役会が決定する（同 201条 1項）。ただし、そ





の例外として昭和 41 年の商法改正により導入された有利発行規制（昭和 41 年改正後の商















利の有無は定款の絶対的記載事項とされた（昭和 25 年改正後の商法 166 条 1 項 5 号）6。








えることができる旨が法律に書き込まれた（昭和 30 年改正後の商法 280 条の 2 第 1 項 5
号）。このほか、株主以外の者に対して新株引受権が安易に付与されることがしばしばあっ
たことを受けて、株主以外の者に対して新株引受権を与える場合には、取締役が理由を示し





の商法改正の際に 280 条の 2 第 2 項は再度改正され、上述した有利発行規制へと置き換え
られたのである8。こうした経緯で株主に対する新株引受権の付与による株主利益の保護と
                                                   
5 第七回国会参議院法務委員会議事録第五号（昭和 25年 3月 3日開会）、岡咲恕一政府委
員発言。 
6 同上。 


























5の 2第 1項）。もっとも平成 17年会社法はこの規定を引き継いでいない。公開会社
でない会社においては新株発行の決定は株主総会でなされるから、重ねて新株引受権
による保護は必要ないと判断されたものと考えられる。 
10 最二判昭和 36年 3月 31日民集 15巻 3号 645頁。 
11 最二判昭和 46年 7月 16日判時 641号 97頁。このほか、昭和 41年改正前の商法 280
条の 2第 2項の定める株主総会の特別決議（株主以外の第三者に新株引受権を付与す
ることの承認）を欠くことが無効原因にならないと判示した最二判昭和 40年 10月 8
日民集 19巻 7号 1745頁がある。 
12 最三判平成 24年 4月 24日民集 66巻 6号 2908頁のほか、下級審判例としても横浜地
判平成 21年 10月 16日判時 2092号 148頁、東京地判平成 25年 10月 21日
LEX/DB25515407、東京地判平成 26年 10月 20日 LEX/DB25521991、東京地判平
成 26年 11月 26日 LEX/DB25522539などがあり定着している。また、学説によっ
ても承認されていると思われる。 
13 最一判平成 6年 7月 14日判時 1512号 178頁。 
14 株主が法令・定款違反または不公正な発行を差し止める可能性は昭和 25年の商法改正
の際にすでにひらかれていたが（同改正後の商法 280条の 10）、払込期日の 2週間前
までに新株発行の内容について公示を行うことが会社に義務付けられたのは昭和 41
年の改正においてであった（同改正後の商法 280条の 3の 2）。昭和 41年改正前にお
いて、支配権維持を目的とした濫用的発行であっても、発行前にこれを差し止めるこ
とはありうることは別段、いったん発行がなされた以上は取引の安全を考慮して無効
とはならないとした裁判例として、釧路地判昭和 38年 2月 26日商事 273号 10頁が
ある。 






























上記の会社法 206条の 2の新設のほか、平成 21年に東証上場規程において大規模な第三者
割当について規律が置かれたことは19、少なくともそれまでの運用では既存株主の利益の保
                                                   
16 最一判平成 5年 12月 16日民集 47巻 10号 5423頁。 
17 東京高決平成 16年 7月 30日金判 1201号 4頁。類似した後の事案として、仙台地決平








議決権の数。有価証券上場規程施行規則 435条の 2第 1項）が 300％を超える場合に



































のうえに、各原則の成立の過程から、とくに 1966 年 7 月 24 日の法律以降（奇しくも昭和





































































を生じる資本増加を決定する権限を有する」（L'assemblée générale extraordinaire est 
seule compétente pour décider, sur le rapport du conseil d'administration ou du directoire, 






















                                                   


























年 7 月 24日の法律においてである（同法律 153条 1 項）。株式会社制度をはじめて導入し






年 7 月 24 日の法律のもとにおいても、同法律第 31 条が規定している株主総会を指すもの















る 1867 年 7 月 24 日の法律のもとにおける展開を順にみる（第二節）4。1807 年商法典の
もとでは、株主総会に言及する法律の規定が皆無である状況において、定款自治による株主
総会の決議のルールの形成があった。1867 年 7 月 24 日の法律はその成果を引き継いで株
主総会に関するいくつかの規定を置いたが、その規定も当初は定款変更に株主全員の同意
を要求するという原則を退けるものとは評価されなかった。多数決が採用されたのは、判例
においては 19世紀末に、法律の規定上は 20世紀を迎えた後においてである。 
なお、上述のとおり、本稿が対象とする時代において、資本増加は定款変更一般から明確




主義が、株式会社の設立数をごく限定的なものにした。1867 年 7 月 24 日の法律による株
式会社の設立自由化までの約 60年間に設立されたのは、数え違いのためか資料により少々
のばらつきはあるが、およそ 650社にとどまった。1年あたりの設立数は不規則に増減を繰
り返したが、650社のうち 450社以上は 1837年から 1867年までに設立されており、徐々
にではあるが株式会社制度の利用が時代とともに増加したことがうかがえる。 
しかしながら、1807年商法典の時代においては合資会社（société en commandite）また






年 7月 17-23日の法律）、合資会社の設立は大幅に減少した。もっとも、1863年 5月 23日
の法律が、資本の額が 2000万フランを超えない範囲で株式会社（同法律のもとでの呼称は
「有限責任会社」〔société à résponsabilité limitée〕であった）の自由な設立を許すと、1865
年だけでも 100社余りの設立があった。 
 株式会社を自由化した 1867 年 7 月 24 日の法律の制定とともに、株式会社の設立数は当
然ながら大きく増加し、1870年までに 500社以上が設立された。その後も、不況のたびに
設立数が落ち込む年はあったが、中長期的には株式会社の設立数は増大し続け、1882 年と
1899 年には 1 年間だけで 1000 社弱の設立があった。設立された会社の資本の規模につい
てみると、1889 年から 1901 年にかけて株式会社の資本の額の平均が 100 万フランを上回




 以上について François CARON, Histoire economique de la France, XIXe-XXe siecles, A. 
Colin, 1981, p. 49 et suiv., p. 82 et suiv., v. notamm. le graphe à la page 83; LEFEBVRE-




























                                                   
5 「生じる利益の分配を目的として相互に出資を行うことを約すること」を会社契約と定義
する方式は、17 世紀の初頭までさかのぼることができる（Hector FELICIUS, Tractatus de 
societate, apud W. Richterum, 1606, no 4.）。アンシアン・レジーム期の学説はこの定義を
承継し、民法典 1832条と酷似した文言によって会社契約をすでに説明しており、民法典が
採用した定義がこれらの学説を承継したものであったことが分かる（Jean DOMAT, Les loix 
civiles dans leur ordre naturel, 2e éd., Coignard, 1695, t. 1, p. 294 ; Robert Joseph POTHIER, 




Theodore TROPLONG, Du contrat de société civile et commerciale: ou commentaire du titre 
IX du livre III du code civil, C. Hingray, 1843, t. 1, no 3. ）。フランス東インド会社を設立
した王令は、Déclarations du Roy : l'une, portant établissement d'une Compagnie pour le 
































                                                   
Souveraines intéressées, en ladite Compagnie et en celle des Indes Occidentales., Les 
imprimeurs ordinaires du Roy, 1664に収録されている。この東インド会社に代表される、
アンシアン・レジーム期のコンパニー（compagnie）が株式会社の前身となったといわれる
所以である。 
7 このことを指摘するのは、LEFEBVRE-TEILLARD, op. cit.(note 3), p. 19 et note 56 ; Romuald 
SZRAMKIEWICZ, Histoire du droit des affaires, Montchrestien, 1989, no 774.である。 
8  Proces-verbaux du Conseil d'Etat, contenant la discussion du projet de code de 
commerce, Imprimerie royale, 1814, t. 1, p. 170 et suiv.. 




















                                                   
10 Joseph Victor MOLINIER, Traité de droit commercial, ou Explication méthodique des 
dispositions du code du commerce, Joubert, 1846, t. 1, 2e partie, no 439 ; Désiré et Armand 
DALLOZ, Jurisprudence générale du royaume : répertoire méthodique et alphabétique de 
législation de doctrine et de jurisprudence en matière de droit civil, commercial, criminel, 
administratif, de droit des gens et de droit public, nouv. éd., 1859, t. 40, p. 353 et suiv., 
vo société, no 1557. 
11 Charles BALLOT, De la limite légale du pouvoir des assemblées générales en matière 
de sociétés civiles et commerciales, Revue pratique de droit français : jurisprudence, 
doctrine, législation, t. 6, 1858, p. 111 が、この問いに関する 1807年商法典のもとにおけ
る代表的論説である。 
12 Claude Alphonse DELANGLE, Des sociétés commerciales, Commentaire sur les sociétés 
commerciales, Joubert, 1843, no 442 ; Jean-Marie PARDESSUS, Cours de droit commercial, 
5e éd., t. 4, Nève, 1841, no 980 ; TROPLONG, op. cit.(note 6), nos 181, 182 et 724 ; BALLOT, op. 
cit.(note 11), p. 118 et suiv. 
13 二系統の鉄道路線の敷設を会社の目的として定款中に掲げ設立された鉄道会社において、
計画を変更してうち一方の敷設を断念することの決議が、会社の目的の許されない変更か
否かが争われた事案について以下の判決を参照。Paris, 26 avr. 1850, S., 1850. 2. 329 ; Cass., 
14 fév. 1853, D., 1853. 1. 44 ; S., 1853. 1. 424 ; Orléans, 20 juill. 1853, S., 1853. 2. 485 ; 
Cass., 17 avr. 1855, S., 1855. 1. 652 ; D., 1855. 1. 213. 
14 Conclusions de l'avocat général HÉMAR sous Paris 19 avr. 1875, D., 1875. 2. 165 et suiv. 

















                                                   
て採用されていた（D., 1853. 1. 45-46を参照）。 
 資本の額の定めが会社にとって本質的条項であることを判示する裁判例として、
Toulouse, 16 juill. 1825, reproduit dans DALLOZ, op. cit.(note 10) ; Paris, 18 mars 1862, S., 




いた資本増加の方法の転用であった（Henri LÉVY-BRUHL, Histoire juridique des sociétés de 
commerce en France au XVIIe et XVIIIe siècles, Les éditions Domat-Montchrestien, 1938, 






























第二節 1867年 7月 24日の法律のもとにおける展開 
 
第一款 1867年 7月 24日の法律 31条の意義：商法典のもとでの成果は引き継がれたか 
 
（１）立法者による 1867年 7月 24日の法律 31条の理解 
 すでにみたように、1807 年商法典のもとで、株式会社では定款変更の決定は株主総会の
多数決に委ねることが適切であることが、少なくとも実務において発見されるに至ってい








                                                   
16 会社が定款変更を決定するには、株主（社員）全員の同意を必要とすることを原則とす
ることを述べるのは以下の文献である。François MALEPEYRE et Charles JOURDAIN, Traité 
des sociétes commerciales, Mansut fils, 1833, p. 226 ; PARDESSUS, op. cit.(note 12), no 980; 
TROPLONG, op. cit.(note 6), no 724; Claude Alphonse DELANGLE, op. cit.(note 12), no 442 ; 
MOLINIER, op. cit.(note 10), no 439; L. CABANTOUS, note sous Cass., 14 fév. 1853, Le journal 
du palais, 1854. 1. 459 ; Jassuda BÉDARRIDE, Droit commercial. Commentaire du code de 
commerce, Durand, 1857, t. 1, no 288 ; BALLOT, op. cit.(note 11), p. 111 et suiv. ; DALLOZ, op. 
cit.(note 10), p. 353 et suiv., vo société, no 1552.  
 とくに最初期の著作においては、商法典に規定がない株主総会に関する記述自体がまっ
たく存在しないこともあった。 
17 このことを指摘するのは、J. ALAUZET, Commentaire du Code de commerce et de la 












                                                   
18 Rapport par MATHIEU, présenté à la séance du 3 mai 1867 au Corps législatif, reproduit 
dans Auguste MATHIEU et Auguste BOURGUIGNAT, Commentaire de la loi sur les sociétés du 
24-29 Juillet 1867, Cosse, Marchal et Cie, 1868, p. 366 ; Hippolyte Féréol RIVIÈRE, 
Commentaire de la loi du 24 juillet 1867 sur les sociétés, suivi d'un appendice contenant 
les documents législatifs, A. Marescq Ainé, 1868, p. 583. 
立法者のこの見解を支持した文献には以下のものがある。MATHIEU et BOURGUIGNAT, ibid., 
no 202 ; RIVIÈRE, ibid., nos 229 et 230 ; J. ALAUZET, op. cit.(note 17) no 542, p. 787 ; Jassuda 
BÉDARRIDE, Commentaire de la Loi du 24 Juillet 1867 sur les Sociétés En Commandite 
par Actions, Anonymes et Coopératives, Durand et Pedone Lauriel, Achille Makaire, 
1871, t. 2, no 4 ; Charles LYON-CAEN et Louis RENAULT, Précis de droit commercial : 
comprenant le commentaire du Code de commerce, F. Pichon, 1884, t. 1, no 491, p. 272 et 
suiv.（ただし後に株主全員の同意を要求する立場へ改説〔Charles LYON-CAEN et Louis 
RENAULT, Traité de droit commercial, 2e éd., Librairie Cotillon, 1892, no 864〕）. 
19 1867年 7月 24日の法律 31条の積極的な解釈を否定し、1867年法律のもとにおいても
株主全員の同意が原則であるとしたのは以下の文献である。Conclusions de l'avocat 
général HÉMAR sous Paris 19 avr. 1875, D., 1875. 2. 165 et suiv. ; Auguste VAVASSEUR, Traité 
des sociétés civiles et commerciales, 2e éd., Marchal Billiard et Cie, 1878, t. 1, no 167 et 
t. 2, no 908 ; Léon LYON-CAEN, Du droit de modifier les statuts. Des sociétés par actions et 
de la limite du pouvoir des Assemblées générales, Journal des sociétés, 1880, p. 277, nos 
2 et 3 ; Charles HOUPIN, Organisation, compétence et pouvoirs des assemblées générales 
extraordinaires(Art. 31, loi du 24 juillet 1867), Journal des sociétés, 1880, p. 543 et suiv. 
et Traité théorique et pratique des sociétés par actions françaises et étrangères et des 
sociétés d'assurances, Administration du Journal des notaires et des avocats, 1889, t. 1, 
nos 523, 524 et 529 ; LABBÉ, note sous Cass., 27 juin 1881, S., 1881. 1. 441 ; Paul PONT, 
Traité des sociétés civiles et commerciales, 2e éd., Delamotte fils et Cie, 1884, t. 7 bis, no 
1688 ; Auguste LAURIN, Cours élémentaire de droit commercial, 3e éd., L. Larose et Forcel, 
1890, nos 363 et 411 et p. 211, note 2 ; A. BOISTEL, note sous Paris, 6 fév. 1891, D. 1892. 2. 
385 ; H. PASCAUD, Les assemblées générales extraordinaires d'actionnaires dans les 
sociétés anonymes, Revue des sociétés, 1895, p. 569 ; Charles LYON-CAEN et Louis RENAULT, 
Traité de droit commercial, 3e éd, F. Pichon, 1900, t. 2, no 864 ; Charles LYON-CAEN, note 
sous Cass., 30 mai 1892, S., 1892. 1. 257 et note sous Cass., 16 juill. 1901, S., 1902. 1. 
26 
 
à responsabilité limitée）20に関する 1863 年 5 月 23 日の法律の 14条には、1867 年法律


















第二款 株主特別総会の権限を明らかにしようとする各所の動向―1892 年 5 月 30 日の破
毀院判決以前 
 
                                                   
257 ; DU FRESNAY, Des pouvoirs des assemblées générales d'actionnaires en matière de 
modifications de statuts, A. Chevalier-Marescq et Cie, 1902, p. 19 et suiv.. 




式会社について設立を自由化した 1867年 7月 24日の法律は、1863年法律に基づき設立さ
れた有限責任会社が定款変更によって 1867 年 7月 24 日の法律による株式会社となること
を認めている（同法律 47条）。 
21 Rapport par DU MIRAL fait à la séance du Corps législatif du 28 avril 1863, reproduit 
dans Louis TRIPIER, Commentaire sur la loi du 23 mai 1863 sur les sociétés à 
responsabilité limitée, Mme Mayer-Odin, 1863, p. 37 et suiv.. 
22 Conclusions de l'avocat général HÉMAR sous Paris 19 avr. 1875, D., 1875. 2. 165. 
23 Edmond Eugene THALLER, note sous Cass., 30 mai 1892, D., 1893. 1. 105 ; Gabriel 
BOURCART, De l'organisation et des pouvoirs des assemblées générales dans les sociétés 
par actions notamment au point de vue des modifications à apporter aux statuts, 




 そのように、1867 年 7 月 24 日の法律の制定のみによっては、株主特別総会の権限の範
囲は明らかにならなかった。それでも、株式会社において株主全員の同意を得ることが不可
能なのは現実であり、資本の相当部分を代表する株主の総会における多数決を採用するこ












                                                   
24 Charles HOUPIN, note sous Paris, 14 mars 1884, Journal des sociétés, 1885, p. 441 ; 
LYON-CAEN et RENAULT, Traité, 2e éd., op. cit.(note 18), no 864. 
25 LYON-CAEN et RENAULT, Traité, 2e éd., op. cit.(note 18), nos 864 et 865 ; Albert WAHL, 
Pouvoirs des assemblées générales extraordinaires au point de vue de la modification 
des statuts, Journal des sociétés, 1900, p. 193, 241, 289, 337, 385 et 481, no 108. 














条項との区別を前提に、1867 年法律 31 条によって株主特別総会は後者については当然に
変更することのできる権限を与えられているが、前者については定款の明示の授権を必要
とするという立場を採用したものであるという（Exposé des motifs, Revue des sociétés, 






























 最後に、同時期までの裁判例の動向を検討すると、つぎにみる 1892 年 5 月 30 日の判決
により破毀院が立場を明確にする以前においては、裁判所が下す判決は不安定であった。す
なわち一方では、株主総会が定款変更を決議するためには定款による授権が必要であるこ
                                                   
27 Rapport par BOZÉRIAN, Revue des sociétés, 1884, p. 754. 
28 Rapport par MONOD, Revue des sociétés, 1886, p. 411 et suiv.. 
29 この会議の全資料は、Congrès international des sociétés par actions tenu à Paris du 
12 au 17 août 1889: Compte-rendu sténographique, Arthur Rousseau, 1890に収められ
ている。 
30 Ibid., p. 17. 
31 Ibid., p. 23. 
32 Ibid., p. 29. 「本質的条項」をめぐる理解の不一致によるこの修正の理由について、会議










                                                   
33 Paris, 19 avr. 1875, D., 1875. 2. 161, S., 1875. 2. 113 ; Paris, 30 juill. 1891, Revue des 
sociétés, 1892, p. 72.  
34 Paris, 13 mars 1884, Revue des sociétés, 1884. p. 359 ; D., 1885. 2. 14 ; Journal des 
sociétés, 1885, p. 441. （「定款中の明白な記載によって禁止されていないかぎり、適法に総
会へ集結し、その全能の権限をもって議決する株主たちは、第三者の権利を害さない範囲に
おいて、会社資本を増加し、または減少するための・・・あらゆる決議をなす権利を有する」







1867 年法律 31 条を、定款によっても緩和することのできない定足数の下限を定めたにす
ぎないと解する多数説からは、Paris 控訴院のこれらの判決は批判の対象となる（HOUPIN, 
note, sous Paris, 13 mars 1884, Journal des sociétés, 1885, p. 441 et 1893, p. 31 ; 
VAVASSEUR, note sous Paris, 13 mars 1884, Revue des sociétés, 1885, p. 360 ; note sous 
Paris 15 mars 1890, S., 1891. 2. 105. 反対に破毀院判決に賛成するのは、Paul BOURGEOIS, 
Du droit pour la majorité de réduire ou d'augmenter le capital social dans les sociétés 
qui se sont réservé la faculté de modifier leurs statuts, Journal des sociétés, 1888, p. 46 
et suiv.である）。なお 1888年の Bordeaux控訴院の判決においては、包括的文言により定
款変更を特別総会に許す定款条項の意義を広く解釈することによって（資本増加が許され
るとした）、Paris 控訴院の上のふたつの判決と同様の結論が導かれている（Bordeaux, 25 
janv. 1888, Revue des sociétés, 1888, p. 317 et note.）。 
35 そのような裁判例に属するものとされるのは以下の判決である。Paris, 1er août 1868, D., 
1868. 2. 65 ; Lyon, 9 janv. 1870, S., 1870. 2. 235 ; Cass., 21 juin 1881, S., 85. 1. 107 ; Cass., 
14 janv. 1885, S., 85. 1. 159 ; Besançon, 29 juill. 1889, S., 1891. 2. 107 ; Douai, 30 déc. 
1891, S., 1892. 2. 317 ; Bourges, 6. avr. 1892, S., 1893. 2. 213(motifs). 
 これに対して、後述する 1892 年 5 月 30 日の破毀院判決後には、この 1892 年判決が下
されるまでは明示的ではなかったものの判例法は一貫して会社契約の本質に触れないかぎ
りで 1867 年法律 31 条の株主特別総会に定款を変更する権限があることを肯定していた、











を示そうとしたのか、破毀院は 1892 年 5 月 30 日の判決37によって、1867 年 7 月 24 日の
法律 31条の解釈をついに判示するに至った。 









ついては、資本の 2 分の 1 を代表する総会は定款による授権を待たずとも変更を決議する
                                                   
suiv. ; BOURCART, op. cit.(note 23), no 54, p. 206 et suiv.）。 




る）。Cass., 30 mai 1892, S. 1892. 1. 561 ; Revue des sociétés, 1892, p. 390 ; Journal des 
sociétés, 1892, p. 405 ; D. 1893. 1. 105 ; Annales de droit commercial, 1893, p. 81. 破毀
院は 1894年にも同じ立場を再度示している。Cass., 29 janv. 1894, S., 1894. 1. 169 et D., 
1894. 1. 313. を参照。 
38 Cass., 31 oct. 1893, S., 1894. 1. 12. 
39 1892 年の破毀院判決にしたがった裁判例には以下のものがある。Cass., 18 juill. 1894, 
S., 1894. 1. 409 ; Cass., 26 nov. 1894, S., 1895. 1. 133 et Journal des sociétés, 1895. p. 
199 ; Cass., 14 mai 1895, S., 1899. 1. 397 et Journal des sociétés, 1895, p. 312 ; Paris, 29 
déc. 1897, S., 1899. 2. 111 et Journal des sociétés, 1898, p. 113 ; Cass., 29 mars 1898, 
Journal des sociétés, 1898, p. 308 ; Cass., 18 oct. 1899, S., 1901. 1. 81 et Journal des 
sociétés, 1900, p. 13 ; Paris, 30 nov. 1899, Journal des sociétés, 1901, p. 197 ; Trib. comm. 
Seine, 22 mars 1900, Journal des sociétés, 1901, p. 119 ; Orléans, 9 janv. 1901, Journal 
des sociétés, 1901, p. 356 ; Cass., 16 juill. 1901, Pandectes françaises, 1902. 1. 145 ; Cass., 






これに応じるように学説の多数派も上記 1892 年 5 月 30 日の破毀院判決後に交代し、定










（１）1893年の法律案における 1867年 7月 24日の法律 31条の改正案 
 上述の破毀院の 1892年 5 月 30 日の判決に呼応してか、それから間もなく立法者も株主
特別総会の権限を明らかにするための法改正を試みたことがあった42。もっともこの提案は
                                                   
40 以下の文献が株主特別総会に当然に定款変更の権限を認める見解をとる。BOURGEOIS, op. 
cit.(note 34), p. 46 et suiv. ; THALLER, note sous Cass., 30 mai 1892, D., 1893. 1. 105 et 
Traité élémentaire de droit commercial, A. Rousseau, 1898, no 571 ; Albert WAHL, Étude 
sur augmentation de capital, Annales de droit commercial français, étranger et 
international, 1893, II, p. 81, 161, 273, 361, et 1894, II, p. 14, 98 et 186, nos 18, 27, et 
Pouvoirs des assemblées générales extraordinaires au point de vue de la modification 
des statuts, op. cit.(note 25), no 15 ; DESJARDINS, conclusions sous Cass., 29 janv. 1894, D., 
1894. 1. 313 ; Léon LACOUR, note sous Cass., 29 janv. 1894, D., 1894. 1. 313 ; C. CLÉMENT, 
Des pouvoirs des assemblées générales d'actionnaires dans les sociétés anonymes 
relativement aux modifications du pacte social, Le Bigot frères, 1897, no 30 et suiv. ; Ar. 
BOUVIER-BANGILLON, note sous Cass., 16 juill. 1901, Pandectes françaises, 1902. 1. 145.  
これに対し、1892 年判決後も株主全員の同意を原則とする見解を唱えたのは以下の文献
である。Charles LYON-CAEN, note sous Cass., 30 mai 1892, S., 1892. 1. 257 et note sous 
Cass., 16 juill. 1901, S., 1902. 1. 257 ; PASCAUD, op. cit.(note 19), Revue des sociétés, 1895, 
p. 569 ; Charles HOUPIN, Traité, 3e éd., Administration du Journal des notaires et des 
avocats, 1899, t. 2, no 907 et suiv. ; LYON-CAEN et RENAULT, Traité, 3e éd, op. cit.(note 19), 
t. 2, no 864 ; DU FRESNAY, op. cit.(note 19), p. 19 et suiv.. 
41 この時期に株主特別総会の権限の範囲を明らかにすることを試みた論考として、たとえ
ばWAHL, op. cit.(note 25)が詳しい。 
42 それは後に 1893 年 8 月 1 日の法律として成立する法律案の審議の過程において、議員
の一人からなされた提案であった。この提案について元老院の議事録は、Journal officiel, 






（２）優先株式に関する 1902年 12月 10日の法律および 1903年 11月 16日の法律による
間接的な解決 
 各種の定款条項のうち資本の額の定めについては、少なくとも 1892 年 5 月 30 日の破毀
院判決に賛同する論者の間においては、株主全員の同意を要する本質的基礎にはあたらな
いというのがほぼ一致した見方であった43。株主特別総会の権限の明確化に貢献した最初の
立法である、1902年 12月 10日および 1903年 11月 16日の法律はこの文脈で理解しなけ
ればならない。 
これら二つの法律は優先株式に関するもので、前者は商法典 34条を改正したもの、後者
                                                   
参照。 











 この提案を受けた同法律案の報告者（rapporteur）は、判例において 1867 年 7 月 24日







43 そのように解するのは以下の文献である。BOURGEOIS, op. cit.(note 34), Journal des 
sociétés, 1888, p. 54 et suiv. ; WAHL, Étude aug. cap., op. cit.(note 40), no 18 et Pouv. ass. 
gén., op. cit.(note 25), no 85 et suiv. ; CLÉMENT, op. cit.(note 41), no 88 ; THALLER, Traité 
élémentaire, op. cit.(note 40), no 573 ; BOURCART, op. cit.(note 23), no 70, p. 248 et suiv.  
反対に、1892 年 5 月 30 日の破毀院判決の後にも株主全員の同意を原則とする立場を維
持するつぎの論者は、資本の額の定めを本質的条項とみる。LYON-CAEN et RENAULT, Traité, 
3e éd, op. cit.(note 19), t. 2, no 867-5 ; HOUPIN, Traité, 3e éd., op. cit.(note 40), nos 656, 657, 









 1903 年 11 月 16 日の法律による修正を経た後の商法典 34 条はつぎのような規定となっ













                                                   
44 1902年法律の立法者は、同法律がすでに設立されている会社に対しても遡及的に適用さ
れるものと考えていた（Rapport par GIRARD, Journal des sociétés, 1902, p. 383）。しかし、
遡及的効力を明文化しておかなかったために、同法律の制定から間もなく下された裁判例
において遡及的効力が否定されたということがあった（Trib. comm. Seine, 10 déc. 1902, 
Revue des sociétés, 1903, p. 118.）。明文がないことから遡及的効力を否定した裁判所のこ
の結論は学説からも支持されている（Note sous Trib. com. Seine, 10 déc. 1902, Revue des 
sociétés, 1903, p. 118 ; Jacques VAVASSEUR, Les actions de priorité et les sociétés anonymes 
antérieures à la loi du 9 juillet 1902, Revue des sociétés, 1903, p.135 ; Albert WAHL, 
Nouvelles observations sur la loi relative aux actions de priorité, Journal des sociétés, 
1903, p. 52.）。1903 年法律が 1902 年法律を補った事項の 1 つは、この遡及的効力であっ
た。 
45 Charles HOUPIN, Des actions de priorité, Journal des sociétés, 1899, p. 49 et 97. 












すなわち新株の発行は 1903 年 11 月 16 日の法律をもって、株主特別総会における多数決
により決定される事項となったのである。 
 
（３）1913年 11月 22日の法律による 1867年 7月 24日の法律 31条の改正 
 しかしながら、1903年 11月 16日の法律は商法典 34条を改正したものであって、「特別





                                                   
48  この定式を採用する文献には以下のものがある。Jean PERCEROU, Du pouvoir de 
l'assemblée générale extraordinaire dans les sociétés par actions à l'effet de modifier les 
statuts, envisagé spécialement au point de vue de la loi du 16 novembre 1903 sur les 
acitons de priorité, Journal des sociétés, 1907, p. 60 ; LYON-CAEN et RENAULT, Traité, 4e éd., 
Librairie générale de droit et de jurisprudence, 1909, t. 2, no 865 ; Charles HOUPIN, 
Journal des sociétés, 1908, p. 14(note 1), 1909, p. 195, 1911, p. 100 et p. 275 et Traité 
théorique et pratique des sociétés par actions françaises et étrangères et des sociétés 
d'assurances, 4e éd. 3e tirage, Administration du Journal des notaires et des avocats, 
1912, t. 2, no 907 bis ; THALLER, Traité élémentaire de droit commercial, 4e éd., A. 
Rousseau, 1910, t. 1, no 693. さらに、1913年 11月 22日の法律以後の文献であるが、Paul 
PIC, Des assemblées générales extraordinaires, Revue des sociétés, 1922, p. 351 ; Albert 
BOSVIEUX, De la souveraineté de l'assemblée générale extraordinaire des sociétés par 
actions sous l'empire de la loi du 1er mai 1930, Thèse Paris, 1933, no 8も参照。 
49 株主特別総会の権限を明らかにしようとする 1903 年法律以後の文献には以下のものが
ある。BOURCART, op. cit.(note 23) et De l'influence de la loi du 16 novembre 1903 sur les 
pouvoirs des assemblées générales extraordinaires pour la modification des statuts, 
Journal des sociétés, 1912, p. 97, 145, 193 et 240 ; Henri BOSVIEUX, Pouvoirs de 
l'assemblée générale en matière de modifications des statuts, Journal des sociétés, 1906, 
p. 436 ; PERCEROU, op. cit.(note 48), Journal des sociétés 1907, p. 5, 49 et 97 ; E. THALLER, 
Des divers emplois possibles d'actions de priorité, Journal des sociétés, 1912, p. 385. ま
た以下の裁判例も参照。Aix, 18 novembre 1907, Journal des sociétés, 1909, p. 108（瓦お
よびレンガ製造および赤土の採取を直接営むという目的を、その営業の賃貸により間接的
に営むという目的に変更した株主総会の決議の有効性が肯定された）  ; Trib. de 
Rochechouart, 28 mai 1909, Journal des sociétés, 1909, p. 461（利益の分配の方式の変更
につき株主特別総会の権限を肯定）; Cass., 22 janv. 1912, D. 1912. 1. 145（利益の分配の









1913 年に、この 1903 年の法律案とほぼ同一の文言へと 1867 年 7 月 24 日の法律 31 条を
改正しようとする法律案が提出されると、この時点でもはや結論は明らかであったからで
あろうか、両院のいずれにおいても審議なしに可決され、これが 1913年 11月 22日の法律
となった。この 1913年法律により、少なくとも将来設立された株式会社においては52、株
主特別総会は定款のあらゆる条項を変更することができることが明らかにされたのである
53。こうして、1807 年商法典から 100 年余りを経て、フランス株式会社法において定款変
                                                   
des sociétés, 1913, p. 168（発行済みの優先株式に付されていた償還請求権を、種類株主総
会の承認を得て廃止した株主総会の決議が不適法とされた）. 
50 法律案の内容、報告および立法理由説明は、Journal des sociétés, 1903, p. 173, 206 et 
411を参照。 
51 Journal des sociétés, 1903, p. 177. 
52 1913 年法律により改正された 1867 年法律 31 条は 4 つの項から構成されていたが（1
項：株主特別総会が定款変更を決議することができること。2項：特別総会における一株一
議決権原則の法定。3項：株主特別総会の定足数および多数決の条件。4項：一回目の招集




BOSVIEUX, op. cit.(note 48), no 9 et suiv.を参照）。会社の設立の時を問わず株主特別総会に
万能の定款変更権限が与えられたことに疑いがなくなったのは、1930年 5月 1日の法律に
より 1867年法律 31条がふたたび改正された時であった。 
53 ただし、会社の国籍の変更（会社の準拠法が変わる）および株主の義務の増大の二つは
なお、株主特別総会といえども決議することはできず、株主全員の同意が必要なものとされ
た。定足数については、有限責任会社に関する 1863年法律以来の資本の 2分の 1から引き
上げられ、資本の 4 分の 3 に定められた。ただしこれは一回目の招集における定足数であ
り、二回目の招集においては資本の 2 分の 1、三回目以降においては 3 分の 1 で足りると
いうような段階的定足数がこの改正のとき採用された。ただし、1913 年法律がとくに重大
と考えた定款変更の類型である会社の目的の変更と組織変更については、定足数は何度招
集を重ねても資本の 4 分の 3 に固定される。また、多数決の条件は、それまで通常総会と
共通の過半数の賛成であったところ（1867年法律 28条 1項）、この改正の際に通常総会と





更に関する多数決の原則が確立された。この 1867 年 7 月 24 日の法律 31 条はその後も数













                                                   
目の招集における定足数を満たすことが事実上不可能になったことが 1953 年 2 月 25 日の
法律による株主特別総会の定足数の引下げの理由となったことについて、Jean ESCARRA, 
Cours de droit commercial, nouv. éd., Sirey, 1952, no 859 ; LECOMPTE et P. BOSVIEUX, 
Commentaire des dispositions de la loi du 25 février 1953 concernant le statut juridique 
des sociétés par actions, Journal des sociétés, 1953, p. 272を参照）、定足数を段階的に引
き下げることで、株主特別総会の開催を容易にしてきた。そうした法改正として、1953 年
法律以降にも、1966 年 7 月 24 日の法律、1994 年 8 月 8 日の法律および 2005 年 7 月 26
日の法律があり、現在の法律においては、一回目の招集において資本の 4分の 1、二回目以
降において 5分の 1にまで引下げが実施されている。 
54 1966年 7月 24日の法律の適用デクレ（施行規則にあたる）である 1967年 3月 23日の








HÉMARD, François TERRÉ et Pierre MABILAT, Sociétés commerciales, Dalloz, 1972, t. 2, no 
401）。このような報告書を資本増加の場合にかぎって要求するのは、判断を下すことを求
められる総会に対して十分な情報を提供しようとする立法者の配慮であった（Jean HÉMARD, 
François TERRÉ et Pierre MABILAT, La Réforme des sociétés commerciales : décret no 67-
236 du 23 mars 1967 / commentaire analytique, Dalloz, 1967, p. 132）。破毀院もこの報告
書が株主特別総会の適切な判断に資することを期待している（Cass., com., 27 mai 1997, 

























                                                   
55 1807年商法典の時代には、総会に出席し議決権を行使する権利を与えられるためには一
定数の株式を保有する株主とならなければならないと定款で定められていることが珍しく
なかった（LEFEBVRE-TEILLARD, op. cit.(note 3), p. 352 et suiv.）。このような慣行は 1867年
法律の制定後でも継続した。その一定数に満たない零細株主たちが団結して持株数要件を
満たし、自分たちの代表者を総会に出席させ議決権を行使する権利が認められたのは、1893
年 8月 1日の法律の制定によってである（同法律による改正後の 1867年 7月 24日の法律
27条 1項）。 





株式も許容するものと解釈された（Charles HOUPIN, Des actions de priorité (commentaire 
de la loi du 16 novembre 1903), Journal des sociétés, 1904, p. 185 et suiv.）。しかも 1株
あたりの議決権数に上限はないと理解され、会社の創業者が支配権を維持するために利用
されることもあった。もっとも、株主特別総会においては、1913年 11月 16日の法律以後、






                                                   
の法律 31条 2項）。 
このような複数議決権株式は、1930 年 4 月 26 日の法律によりまず将来に向けた創設を
禁止された。さらに 1933 年 11 月 13 日の法律は一株一議決権原則を確立することによっ
て既に存在していた複数議決権株式をも排除し、ただし、一定の条件のもとで二倍を限度と
する複数議決権株式を設けることを許容した（Michel GERMAIN et Veronique MAGNIER, 












かったのであるが）、続く本章では、1935 年 8 月 8 日のデクレ・ロワによって最初に法定






































シシッピ会社の名でも知られるインド会社（Compagnie des Indes）が 1719年に行った資
本増加であった1。その後においてもいくつかの会社が行った新株発行に際して新株が既存
株式を保有する者に留保された記録が残されているが2、このような実務が広くみられるよ
                                                   
1 インド会社の行ったこの資本増加については、Jeanne VANDAMME, De la prime imposée 
aux souscripteurs d’action, Thèse Paris, 1928, p. 15 et suiv.が詳しい。このほかにこの資
本増加がフランスにおける最初の新株引受権の例であることを指摘する文献として以下の
ものを参照。Alfred JAUFFRET, Du droit de soucrire par préférence à des actions nouvelles, 
Thèse Aix, 1926, p. 5 et suiv. ; Alain COURET, Le droit préférentiel de souscription de 
l’actionnaire, Thèse Toulouse, 1978, no 15, p. 24 ; Dominique GERRY, Le droit préférentiel 
de souscription, Thèse Paris II, 1981, p. 8 ; Renaud MORTIER, Opérations sur capital social, 
2e éd., LexisNexis, 2015, no 324. 
この資本増加を決定した 1719年 6月 20日の王令（arrêt du Conseil du Roi）は、新株
（「娘」株と呼ばれた）1株を引き受けるのに既存株式（「母」株）4株を保有することを要
求した。インド会社の株式の額面は 500 リーブルであったが、引受人には 550 リーブルの
払込みが要求され、これが発行プレミアム（prime d’émission；発行価額と額面の差額にあ
たる）の要求のフランスにおける最初の実例でもあった（MORTIER, Ibid., no 408）。 
もっともこの時新株が既存株主に対して割り当てられることとなったことの狙いは、既
存株主の利益の保護ではなく、インド会社の主宰者であった John LAWが、自身のシステム








与された既存株式に対して・・・さらなる価値（plus value）を与える」と述べる Albert 
WAHL, De la cession du droit de souscrire par préférence aux actions émises en 




株価が低下するという現象が生じるようになったとされる（JAUFFRET, Ibid., p. 26 et suiv.）。 













                                                   
の資本増加（Robert BIGO, La Caisse d’escompte(1776-1793), Thèse Paris, 1927, p. 85 et 
suiv. ; Alphonse COURTOIS, Histoire de la Banque de France et des principales institutions 
françaises de crédit depuis 1716, Librairie de Guillaumin éditeur, 1875, p. 74 et suiv.）、
既存株式 1 株に対して新株 1 株を割り当てた 1807 年および 1857 年のフランス銀行
（Banque de France）の倍額増資（Gabriel RAMON, Histoire de la Banque de France : 











op. cit.(note 1), p. 6 ; COURET, op. cit.(note 1), no 16, p. 26 et suiv. ; GERRY, op. cit.(note 1), 
p. 8 ; MORTIER, op. cit.(note 1), no 324. 
 とくにその熱心な先導者として伝えられるのはクレディ・リヨネ（Crédit Lyonnais）で
あり、1871-1872 年、1875 年および 1879 年に行われた 3 度の資本増加において、新株を
既存株主に対して割り当てた（同銀行によるこれらの資本増加について Jean BOUVIER, Le 
Crédit Lyonnais de 1863 à 1882, (Ré-impressions), Éditions de l'École des hautes études 
en sciences sociales, 1999, t. 1, p. 206, p. 225 et p. 252を参照）。 
 もっとも、当時の会社が新株を既存株式に対して留保した動機には、かつての LAW のよ
うに（note 1を参照）、投機をあおることで資本増加を成功させようという目論見による面
があったことを否定できない（COURET, op. cit.(note 1), p. 38, note 2 ; MORTIER, op. cit.(note 
1), no 324）。 
5 Henri DECUGIS, De la non-dotalité du droit de souscription appartenant aux femmes 











（縮減可能な引受権 droit de souscription à titre réductible）も発展したのが、フランスに
おける特色であった8。そしてこの縮減可能な引受権もまた後に 1935年 8月 8日のデクレ・
                                                   
1922, p. 50 ; M. U. CAITUCOLI, Les augmentations de capital dans les sociétés françaises 
par actions envisagées comme phénomène économique(période 1918-1921), Thèse Paris 
1923, p. 57 et suiv. ; Marcel DESLANDES, Les augmentations de capital dans les sociétés 
anonymes depuis 1914, Thèse Paris, 1924, p. 1 et suiv., p. 63 et suiv.; JAUFFRET, op. 
cit.(note 3), p. 13, note 2. 
6 DECUGIS, op. cit.(note 7), p. 50 ; JAUFFRET, op. cit.(note 3), p. 28. この点について、Frédéric 
CHEVALIER, Du droit de souscription en cas d’augmentation de capital dans les sociétés 
anonymes ou en commandite par actions, Thèse Paris, 1926, no 5は、「発行プレミアムを
要求する株式の発行が実務上放棄された（pratiquement abandonné）時期は、1923年ごろ
に定めることができる」と述べる。 
7 CHEVALIER, op. cit.(note 5), no 7, p. 13. 当時の金融誌も市場において高値で取引されるよ
うになった新株引受権に注目していた（当時の紙面の様子を伝える文献として、DESLANDES, 
op. cit.(note 5), p. 156 et suiv. ; JAUFFRET, op. cit.(note 1), p. 45 et suiv. ; COURET, op. cit.(note 
1), no 36, p. 57を参照）。また実務に重点を置いたテキストまたは雑誌の中でも、新株引受
権を株主の重要な権利として肯定するものも生じた（Jean PERCEROU, Les augmentations 
de capital par émission d’actions avec primes, Journal des transports : revue 
international des chemins de fer et de la navigation, 1929, p. 97, note 1 ; Édouard COPPER-
ROYER, Traité des sociétés anonymes, 4e éd., Dalloz, 1931, t. 2, no 353, p. 516 et suiv, t. 3, 
no 568, p. 598 et suiv.）。 
8 1935 年のデクレ・ロワ以前における縮減可能な引受権に触れる文献として以下のものが
ある。Henri BOSVIEUX, De l’exercice du droit préférence réservé aux actionnaires et 
porteurs de parts de fondateur en cas d’augmentation du capital, Journal des sociétés, 
1911, p. 391 et suiv. ; Paul MARIA, Des modifications du capital social au cours de la vie 
sociale dans les sociétés commerciales par actions, Thèse Marseille, 1913, p. 160 ; 
CAITUCOLI, op. cit.(note 5), p. 49 ; A. CHARRON, De l’exercice du droit de souscription à titre 
irréductible et à titre réductible créé par le décret-loi du 8 août 1935, Journal des sociétés, 
1939, p. 1 et suiv.  












（règles de la moralité commerciale）に反する」ものとして非難した裁判例として、Paris, 
16 fév. 1933, Journal des sociétés, 1933, p. 563, D., 1936. 2. 121(1re espèce)がある（株主
による会社に対する損害賠償請求は認容されなかったが訴訟費用を会社の負担とした）。 
9 WAHL, op. cit.(note 1), Journal des sociétés, 1912, p. 337はすでに、新株の引き受けるに
おける優先権が「ほとんど常に」（presque toujours）既存株主と発起人持分権者に与えら
れていると述べている。Gustave DACHER, De la priorité de souscription dans les émissions 
de titres, Thèse Paris, 1913, p. 5 においても、新株を優先的に引き受ける権利が「すでに
非常に広まっており、さらに普及しそうである」との記述がある。1920 年以後の文献とし
ては以下のものを参照。DESLANDES, op. cit.(note 5), p. 155,「きわめて頻繁」（extrêmement 
fréquant）; CHEVALIER, op. cit.(note 6), no 70, p. 94,「日に日に広まっていく慣行にしたがっ
て、定款は株主のために資本増加における優先権を定めている。」; JAUFFRET, op. cit.(note 3), 
p. 1,「新株が公衆に対して直ちに提供されることはまれである。引受けは一般には特定の者、
とりわけ既存株主に対して提供される。」; Charles LYON-CAEN et Louis RENAULT, Traité de 
droit commercial, 5e éd. avec collaboration de André AMIAUD, Librairie générale de droit 
et de jurisprudence, 1929, t. 2, no 873-5, p. 429,「そうした新株の引受けに対する定款上の
優先権は、非常に頻繁に姿を見せる。定款中に一切定めがない場合には、資本増加を決定す
る決議によって優先権が既存株主に対して与えられるだろう。」; Charles HOUPIN et Henri 
BOSVIEUX, Traité général théorique et pratique des sociétés civiles et commerciales et des 






摘もなされていた（BOSVIEUX, op. cit.(note 8), Journal des sociétés, 1911, p. 387 ; HOUPIN 
et BOSVIEUX, Ibid., t. 2, p. 43, note 2）。 
また CAITUCOLI, op. cit.(note 5), p. 48 et suiv.（1923年の文献）によれば、当時、新株引
受権を設定する方法として一般的なのは株主総会決議であって定款条項ではなかったと、

























                                                   
けではないが、少なくとも、定款または株主総会決議のいずれかによる新株の引受権の設定
がごく通常のこととして行われていたのはたしかである。 
10 Edmond-Eugène THALLER, Des nouvelles pratiques financières suivies en matière de 
sociétés, Revue critique de législation et de jurisprudence, 1881, p. 519 et suiv. notamm. 
p. 532. 





定は株主特別総会の定款変更権限の範囲内であるとした判決がある（Trib. com. Seine, 28 
juin 1900, Journal des sociétés, 1901, p. 82. Paris 控訴院も支持。Paris, 17 mai 1901, 






いた（Albert WAHL, Pouvoirs des assemblées générales d’actionnaires du point de vue de 




                                                   




（Jean PERCEROU, Du pouvoir de l’assemblée générale extraordinaire dans les sociétés 
par actions à l’effet de modifier les statuts, envisagé spécialement au point de vue de la 
loi du 16 novembre 1903 sur les actions de priorité, Journal des sociétés, 1907, p. 5, 49, 
et 97, notamm., p. 99 et note 1 ; Charles HOUPIN, note sous Paris, 17 mai 1901, Journal 
des sociétés, 1908, p. 14 ; BOSVIEUX, op. cit.(note 8), Journal des sociétés, 1911, p. 385 et 
suiv. ; MARIA, op. cit.(note 8), p. 157 et suiv.）。1913年 11月 22日の法律により 1867年 7
月 24 日の法律第 31 条が改正され、会社の国籍の変更（つまり準拠法の変更）および株主
の義務の増大を除くあらゆる定款条項の変更が株主特別総会の権限に属することが明文化
されると、もはやこの結論に争いの余地はなくなった（この法律以後の裁判例として、Trib. 





13 1875年に出版された、ある商工業用語辞典には、”Droit de préférence”という項目があ
るが、そこに新株を優先的に引き受ける権利という意味は未だ搭載されていない
（Dictionnaire du contentieux commercial et industriel de MM. Devilleneuve et Massé, 





論的な解明も試みられてはいない（Albert WAHL, Étude sur l’augmentation de capital dans 
les sociétés anonymes et les sociétés en commandite par actions, Annales de droit 
commercial français, étranger et international, 1893, II, p. 81, 161, 273, et 361, Ibid., 
1894, II, p. 14, 98 et 186, notamm., 1893, p 361, no 76）。 
会社の発起人に対して付与される新株に対する優先権（droit de préférence）については、
Jean PERCEROU, Des fondateurs de sociétés anonymes, Thèse Dijon, 1896, p. 160に、手続
きにしたがってもうけられるかぎり適法な権利として登場する。また資本増加と資本減少
をテーマとする 1899 年のあるテーズにおいては、10 行足らずの記述があるに過ぎない
（Louis BOSSY, De l’augmentations et de la reduction du capital dans les sociétés par 
actions, Thèse Paris, 1899, p. 57を参照）。それどころか何らの言及もされていない文献も






                                                   
加および減少」を章の表題とする Ibid., t. 1, p. 312 et suiv.を参照）。また、Charles LYON-
CAEN et Louis RENAULT, Traité de droit commercial, 3e éd., F. Pichon, 1900, t. 2, nos 870 et 
suiv. ; Edmond-Eugène THALLER, Traité élémentaire de droit commercial, à l'exclusion du 
droit maritime, 2e éd., A. Rousseau, 1900, nos 698 et suiv.における資本増加の記述の中に
も、いまだ新株引受権は登場しない。 
その一方で、ゾラの小説『金』（Émile ZOLA, L’argent, Charpentier et Cie, 1891）では、
現実に 1878年に設立され投機をあおった後、バブルの崩壊とともに 1882 年に破綻したユ
ニオン・ジェネラル社（Union Général）をモデルに、実際の株価の推移をなぞった新株発





その中で、Étienne FLOUCAUD-PÉNARDILLE, Les sociétés par actions, A. Rousseau, 1899は、










ていなかったものと思われる。この点、COUTY, De la nature des actions dans les sociétés, 






14 以下のテーズがある。CAITUCOLI, op. cit.(note 5) ; DESLANDES, op. cit.(note 5) ; Georges 
André DARDANNE, Les augmentation de capital des sociétés françaises par actions, Thèse 
Paris, 1924 ; Léon PAVÉS, Le droit de souscription à des actions, Thèse Paris, 1925 ; 
JAUFFRET, op. cit.(note 1) ; CHEVALIER, op. cit.(note 6). 
15 この時代における論説として以下のものがある。F. BARATIN, De l’exercice par le nu-
















                                                   
nouvelles émises contre espèces, Revue des sociétés, 1921, p. 61 ; De la dotalité qui 
afffecte le droit de souscrire par préférence à des actions nouvelles émises contre espèces, 
lorsque ce droit est attaché à des actions dotales. Des effets de cette dotalité, Revue des 
sociétés, 1922, p. 568 ; DECUGIS, op. cit.(note 5), Journal des sociétés, 1922, p. 49 ; Albert 
WAHL, Des droit respectif de l’usufruitier et du nu propriétaire sur les titres, leurs 
produits et leurs accessoires, Journal des sociétés, 1925, p. 138 et suiv. 
16 新株引受権に言及するこの時代のテキストとして以下のものを参照。Henri DECUGIS, 
Traité pratique des sociétés par actions, 6e éd., Sirey, 1926, p. 634, no 363 ; LYON-CAEN et 
RENAULT, op. cit.(note 9), t. 2, no 873-5 ; Edmond-Eugène THALLER, Traité élémentaire de 
droit commercial à l'exclusion du droit maritime, 8e éd. par Jean PERCEROU, Resseau et 





権を付与しているから状況はほとんど同じだという CHEVALIER, op. cit.(note 6), no 70, p. 94
を参照）、新株引受権が、これを享受する妥当な理由が本来ない株主以外の者にまで付与さ
れている事態についての批判はほとんどなされておらず、また株主のために新株引受権を
法定すべきとの主張もごく控え目になされたに過ぎず、DACHER, op. cit.(note 9), no 17, p. 37
と、JAUFFRET, op. cit.(note 1), p. 46との両名のほかには、新株引受権の法定を求める記述
はみられない。 
18 A. NYSSENS, Du droit de préférence des premiers actionnaires à la souscription des 
actions nouvelles, en cas d’augmentations du capital, Revue pratique des sociétés civiles 
et commerciales, 1894, p. 228（ベルギーの文献であるが、フランスにおいてもしばしば引
用された） ; PERCEROU, op. cit.(note 7), p. 97, note 1 ; COPPER-ROYER, op. cit.(note 7), t. 2, 





















                                                   
19 裁判例として、Paris, 13 avr. 1934, Journal des sociétés, 1935, p. 168, note HOUPIN, D., 
1936. 2. 121(2e espèce), note PICを参照。なお、ベルギーの裁判例であるが、Trib. com. Liége, 
9 janv. 1899, Pandectes périodique, 1899, no 1027がすでに同様の結論を示していた。 
また新株引受権は株式に当然に含まれる内容ではなく、定款または株主総会決議による
付与を前提としていることを明確に述べる文献としては以下のものがある。BOSVIEUX, op. 
cit.(note 8), Journal des sociétés, 1911, p. 385 ; DACHER, op. cit.(note 9), no 16, p. 32 et 
suiv ; CAITUCOLI, op. cit.(note 5), p. 48 ; DESLANDES, op. cit.(note 5), p. 161 ; JAUFFRET, op. 
cit.(note 1), p. 44 et suiv. ; CHEVALIER, op. cit.(note 6), no 67, p. 87 et suiv.; HOUPIN et 
BOSVIEUX, op. cit.(note 9), t. 2, no 897, p. 42. またこれ以外の文献も、新株引受権が定款に
より与えられることがあると述べることで、この権利が株式に当然含まれているものでは
ないことを言外に示していたものといえよう。 
20 HOUPIN et BOSVIEUX, op. cit.(note 9), t. 2, no 897, p. 43. 
21 DESLANDES, op. cit.(note 5), p. 166 ; JAUFFRET, op. cit.(note 1), p. 30 ; COURET, op. cit.(note 
1), no 19, p. 30 et suiv. 単一の定款条項において、新株引受権が株主と発起人に対して与え
られることが定められていることもしばしばであった（JAUFFRET, op. cit.(note 1), p. 30）。
ただし、CHEVALIER, op. cit.(note 6), no 71, p. 94 et suiv.によれば、衡平にもとづかない発起
人持分権者への新株引受権の用意は比較的珍しいといい、証言が分かれる。 
発起人持分権者以外に新株引受権が付与されることがあった対象の例として、JAUFFRET, 
op. cit.(note 1), p. 30 et suiv.は、発起人、設立時株主、取締役会構成員、会社の従業員、他
の会社、他の会社の株主および会社外の特定の人物を列挙する。 




























年 11 月 22 日の法律により特別総会の万能の権限が明文化された後には（同法律による改
正後の 1867年 7月 24日の法律 31条）、この結論にはもはや異論の唱えられる余地はなく
                                                   
23 Voy. les autorités cités par COURET, op .cit.(note 1), p. 31 note 1. この点、Charles HOUPIN 
et Henri BOSVIEUX, Traité général théorique et pratique des sociétés civiles et commerciale 
et des associations, supplèment, Administration du journal des notaires et des avocats, 




24 Trib. com. Seine, 13 nov. 1899, Journal des sociétés, 1900, p. 135 ; BOSVIEUX, op. 
cit.(note 8), Journal des sociétés, 1911, p. 391 ; MARIA, op. cit.(note 8), p. 158 ; HOUPIN et 


































                                                   
26 CHEVALIER, op. cit.(note 6), no 70, p. 94. 
27 Henry SOLUS, La réforme du droit des sociétés par les décrets-lois de 1935 et 1937, 
Librairie de recueil Sirey, 1938, no 327. このような濫用の事案として、本文ですぐ後に言
及する Trib. com. Chambery, 19 août 1927, S., 1928. 2. 97があった。 
28 Rapport au Président de la République, Journal officiel du 9 août 1935, p. 8685, 
reproduit à Georges ROBERT, Du droit de préférence de l’actionnaire à la souscription 
d’actions nouvelles en cas d’augmentation de capital, Thèse Paris, 1939, p. 33 et suiv. も
っとも、SOLUS, op. cit.(note 27), no 327, p. 295は、そうした濫用の実例は、一部の者がそ
う信じるほどには頻繁でないと述べている。 





また、1934 年の Paris 控訴院の判決30は、数か月後に定款で定められた会社の存続期限
が迫っていたところ、この期限通りに会社を解散させるか、または存続させるかについて少

















（１）1935年 8月 8日のデクレ・ロワに先行する 4つの法律案 













 1930 年に GUÉRIN 議員により提出された法律案が、フランスにおいて株主の新株引受権
の法定を試みる最初のものであった31。法律案はただ 1 か条、「資本増加の場合に、会社の
                                                   
30 Paris, 13 avr. 1934, Journal des sociétés, 1935, p. 168, D., 1936. 2. 121(2e espèce), préc. 
















 第 2 の法律の案は、1933 年 10 月に代議院に提出された、会社法全般を改正することを








                                                   




スが伝えられている（JAUFFRET, op. cit.(note 1), p. 22, note 4を参照）。 
1913年 11月 22日の法律による改正後の 1867年 7月 24日の法律 31条 2項は、定款変
更について決議する総会においては各株主の議決権数は保有株式数に比例すると定めてい
たが、これが複数議決権株式の議決権を制限する趣旨であるかについては学説もわかれて
おり（当時の学説の状況につき JAUFFRET, op. cit.(note 1), p. 23, note 1を参照）法的に不安
定な状態であった。こうした状況で、1930 年 4 月 26 日の法律が複数議決権株式の新規の
発行を禁じるに至った。GUÉRINが言っているのはこのことである。その後 1933年 11月 13
日の法律は既に存在している株式も含めて、複数議決権株式を廃止した（ただし二倍議決権
株式の例外がある）。以上について Michel GERMAIN et Véronique MAGNIER, Les sociétés 
commerciales, Traité de droit des affaires, t. 2, 22e éd., LGDJ, 2017, no 2088を参照。 
33 Projet de loi tendant à la protection de l’épargne par la réforme du régime des sociétés 
par actions et de la publicité financière, Documents Parlementaires, Chambre des 










 同時期に元老院においては、議員 LESACHÉが、1932 年 12 月にすでに提出されていた法
律案34に 1934年 2月に追加報告書の形35で新株引受権に関する法文を盛り込んだ（第 1条）。
















                                                   
34 Documents Parlementaires, Sénat, 1932, annexe no 826.  








36 2月 22日の審議の議事録は、Journal Officiel, Débats parlementaires, Sénat, 1934, p. 
153 et suiv.を参照。 
37 6月 21日の議事録は、Ibid., p. 712 et suiv.を参照。 





























                                                   
39 とくに、議事録中「定款のあらゆる別段の定めにかかわらず」の文言を単に削除するこ
とを提案した BOUVIN-CHAMPEAUX の発言を参照（Débats parlementaires, Sénat, 1934, p. 
154 et suiv.）。さらに同趣旨の提案に BENDERによるものがあった（Ibid., p. 156）。 
40 6月21日の会期においてなされたMILLIÈS-LACROIXによる修正案（Débats parlementaires, 
Sénat, 1934, p. 714）。これと同趣旨の修正案として、冒頭部分を「特別総会による特別の
別段の決定がないかぎり」に置きかえる 2月 22日の会期におけるMARTIN-BINACHONによる
提案もあった（Ibid., 1934, p.155）。 
41 LEFASによる修正案である（Débats parlementaires, Sénat, 1934, p. 714）。 2月 22日
の会期においても類似の修正案は BOIVIN-CHAMPEAUXと MARTIN-BINACHONの各人によってな
されていた。これらの提案に対する LESACHÉの回答も含めて、Ibid., p. 154 et suiv. を参照。 
42 Débats parlementaires, Sénat, 1934, p. 715. 定款変更を決議する特別総会の通常の多































（エ）1935年の法律案と 1935年 8月 8日のデクレ・ロワの成立 
 1935年 8月 8日のデクレ・ロワに先行する法律案の中で最後のものは、同年の 1月に政
府によって元老院に提出されたものである。この法律案をそれ以前の法律案と比べると、新
                                                   
43 Débats parlementaires, Sénat, 1934, p. 714 におけるMILLIÈS-LACROIXの発言をとくに
参照。 
44 Débats parlementaires, Sénat, 1934, p. 714 et suiv. における LESACHÉの発言を参照。
除去の決議に 4 分の 3 の賛成という通常の特別総会の場合に比べて加重された決議要件を
課すことを提案した上述の MILLIÈS-LACROIX による修正案は、LESACHÉ がこのように述べた
ことを受けた文脈で提案されたものであった。 
45 Débats parlementaires, Sénat, 1934, p. 716. 
46 2月 22日における審議の対象となった法文では、この期間の下限は 30日間であったが、























 この法律案が審議される機会が到来するよりも早く、1935年 6月 8日の法律により政府
は、「フラン防衛のためのあらゆる措置を法律と同一の効力をもつデクレにより定める」た
めの権限を立法者より委譲された。政府はこの権限を活用し、1935 年 8 月 8 日および 10
月 30日に一連のデクレ・ロワを公布した49。これらのうち 8月 8日付のものの一つが、株
                                                   
47 Projet de loi tendant à créer, au profit des actionnaires, un droit préférentiel de 





49 1935 年 8 月 8 日のデクレ・ロワによる改正内容を解説する文献として以下のものがあ
る。A. DALSACE, Commentaire du décret créant au profit des actionnaires un droit 
préférentiel de souscription aux augmentations de capital, Revue des sociétés, 1935, p. 
271, Du caractère obligatoire des dispositions du décret-loi du 8 août 1935, créant au 
profit des actionnaires un droit préférentiel de souscription aux augmentations de 
capital, Revue des sociétés, 1948, p. 139 ; Henri BOSVIEUX, Du droit de souscription 
préférentiel des actionnaires en cas d’augmentation de capital(Décret-loi du 8 août 1935), 
Journal des sociétés, 1936, p. 6 ; Léon ALEXANDROFF, De la nouvelle réglementation du 










                                                   
juridique, 1936, p. 33 ; George CANTENOT, Le droit préférentiel de souscription, Revue des 
sociétés, 1936, p. 226 ; André DOLBEAU et Georges CANTENOT, Réformes de la Législation 
des sociétés : commentaire des Décret-lois d’août-octobre 1935 et Lois subséquentes, 
Rousseau et Cie, 1936, p. 103 et suiv. ; Maurice POLTI, Les droits des actionnaires : étude 
des trois décrets-lois sur les bilans et comptes - droit de vote droit préférentiel de 
souscription, ANSA, 1936, p. 25 et suiv. ; HOUPIN et BOSVIEUX, op. cit.(note 23), suppl. p. 
136 et suiv. ; SOLUS, op. cit.(note 27), p. 295 et suiv. ; CHARRON, op. cit.(note 8), Journal des 
sociétés, 1939, p. 1 ; Du quelques difficultés relatives à l’application du décret-loi du 9 
août 1935 sur le droit de souscription aux augmentations de capital, Journal des sociétés, 
1948, p. 5, Sur l’application du décret du 8 août 1935 relatif au droit de souscription aux 








論は生じなかったようである。1935 年 8 月 8 日と 10 月 30 日付の一連のデクレ・ロワは、
その制定以来全面的な変更を加えられることのなかった 1867年 7月 24日の法律を補って、
フランス会社法の全面改正を行うものであった。貯蓄の保護のために会社法の改正は当時
必要とされた処置であり、優先引受権の法定はこの会社法改正の一環をなすものとして位
置づけられる（SOLUS, op. cit.(note 27), no 1）。すでにみた 1933年の法律案も、「貯蓄の保
護のための」と題された会社法改正案であった。 











利は株式の内容の一つとして位置付けられた53。1935 年 8 月 8 日のデクレ・ロワが確立し





（２）1935年 8月 8日のデクレ・ロワが採用した優先引受権の制度 
（ア）優先引受権の原則 






















53 ROBERT, op. cit.(note 28), p. 39 ; Jean ESCARRA, Edouard ESCARRA et Jean RAULT, Traité 
théorique et pratique de droit commercial, les sociétés commerciales, t. 3, Librairie du 
recueil Sirey, 1955, nos 1187 et 1197.  
1966 年 7 月 24 日の法律以降はより明示的に「株式は優先引受権を内容に含む」と前置
きしたうえで、株主は優先引受権を有すると規定されている（1966年 7月 24日の法律 183
条 1項および 2項、現行の商法典 L. 225-132条 1項および 2項）。 
54 1966年法律の立法準備作業においても、この原則について改めてとくに議論がなされる
ことはなかった（Jean HÉMARD, François TERRÉ et Pierre MABILAT, Sociétés commerciales, 





















                                                   
55 これが現行法まで維持されているフランス法における優先引受権の原則である。1966年
7 月 24日の法律 183 条 1 項および 2項、現行の商法典 L. 225-132 条 1 項および 2項を参
照。 
56 SOLUS, op. cit.(note 27), no 329 ; HÉMARD, TERRÉ et MABILAT, op. cit.(note 54), no 422 ; 
MORTIER, op. cit.(note 1), no 326. 
57 MORTIER, op. cit.(note 1), no 474, p. 300の示す例を借りて、縮減可能な引受権による株
式の割当ての例を以下に示す。 
 ある会社の新株発行において、縮減不能の引受権が行使された後に 100 株が引き受けら
れずに残ったとする。この時、3人の株主 A、B、Cが縮減可能な引受けを申し込んでいた。
3人の保有株式数と行った縮減可能な引受けの申込みはつぎの通りであった； 
 A：100 株を保有しており（100 単位の優先引受権）、20 株の縮減可能な引受けを申し込
んでいた。 





なる。このとき優先引受権 1単位あたりの株式の割当ては 4分の 1株（100/400=1/4）であ
る。 
 A は 100 単位の優先引受権を有しているから、25 株の割当てを受けることができる











                                                   
株である。 
 B は 140 単位の優先引受権を有しているから、35 株の割当てを受けることができる
（140/4=35）。Bは 60株の引受けを望んでいたため、完全な満足は得られないことになる。 
 C は 160 単位の優先引受権を有しているから、40 株の割当を受けることができる
（160/4=40）。Cも完全な満足には至っていない。 
 しかしながら、A は 25 株の割当を受けることができたはずなのに 20 株の引受けしか申
し込んでいなかったために、なおも 5 株が引き受けられずに残っている。そこでこの 5 株
をさらに割り当てるための処理がなされる。この場面では、5株に対して 300単位の優先引
受権が存在することになる（140＋160）。このとき優先引受権 1単位あたりの株式の割当て
は 60分の 1株（5/300=1/60）である。 
 B は 140 単位の優先引受権を有しているから、2 株と端数となる 3 分の 1 株の割当てを
受けられる計算となる（140/60=2+1/3）。 
 C は 160 単位の優先引受権を有しているから、2 株と端数となる 3 分の 2 株の割当てを
受けられる計算となる（160/60=2+2/3）。 






は、より多い割当てを受ける権利を有する C に 3 株を割り当て、B には 2 株を割り当てる
という処理をする。 
 以上の計算の結果、Aには 20株が、Bには 37株（35＋2）が、Cには 43株（40＋3）株
が、縮減可能な引受権の行使の結果割り当てられることになる。優先引受権の行使と割り当
てられる新株の数の計算方法について、さらに Alain THEIMER, Vade mecum de droit 
préférentiel de souscription, Actes pratiques et ingénierie sociétaire, juill.-août, 2010, 
p.36も参照。 
58 Paris, 16 fév. 1933, Journal des sociétés, 1933, p. 563, D., 1936. 2. 121(1re espèce). 
59 もっとも、既存株主の利益保護という観点からは、資本増加の前後で資本に占める比率
を維持することを可能にする縮減不能な引受権だけで十分である（ヨーロッパ共同体構成












に対してごくわずかという事実であった（Dominique GERRY, Le régime des augmentations 
du capital en numéraire après la loi no 83-1 du 3 janvier 1983, Revue des sociétés, 1983, 
p. 10, no 26 ; Hervé LE NABASQUE, Les augmentations de capital réalisées avec maintien 
du droit préférentiel de souscription des actionnaires, Revue des sociétés, 2004, p. 491, 
no 19 ; GERMAIN et MAGNIER, op. cit.(note 32), no 2522 ; Philippe MERLE, Droit commerciale, 
sociétés commerciales, 22e éd., Dalloz, 2018, no 640）。そのような場合には、縮減可能な引
受けにおいても比例原則が採用された結果として、縮減可能な引受権は比較的大口の株主




出する結果となっていたので（MORTIER, op. cit.(note 1), no 475）、後の立法者はこの縮減可
能な引受権を任意法規化することとなる（1983年 1月 3日の法律による）。 
60 2 週間ではなく丸 15 日間の意と解釈された（SOLUS, op. cit.(note 27), no 338, p. 305 ; 




うえ、さらに 3～5週間の引受期間を用意することが通常であった（CHARRON, op. cit.(note 
49), Journal des sociétés, 1948, p. 26 ; Jean ESCARRA, Cours de droit commercial, nouv. 
éd., Librairie de recueil Sirey, 1952, no 870, p. 549 ; Gaston LAGARDE, Loi du 25 février 
1953 relative au régime juridique des sociétés et des valeurs mobilières, ANSA, 1953, p. 
24 ; H. LECOMPTE et P. BOSVIEUX, commentaire des dispositions de la loi du 25 février 1953 
cencernant le statut juridique des sociétés par acitons, Journal des sociétés, 1953, p. 324 ; 
HÉMARD, TERRÉ et MABILAT, op. cit.(note 54), t. 2, no 426, p. 368）。こうした実務は後の立法
者によって採用され、まず 1953 年 2 月 25 日の法律は 1935 年 8 月 8 日のデクレ・ロワの
第 2 条を改正し、BALO における趣意書の公告を要する発行において、引受期間の初日は
その趣意書が掲載された BALOの日付から 6日が経過した以後の日に設定されるのでなけ
ればならないと定めた。さらに 1966 年 7 月 24 日の法律は、会社が確保する引受期間の最














1934 年の LESACHÉの法律案には盛り込まれていなかったもので、1935 年 1 月の法律案の
中ではじめて登場した。この規定は、既存株式 1 株から生じる優先引受権が、新株 1 株を
引き受けるには足りない場合（端数の権利を生じるとき）に意義がある62。たとえば、既存


















この通知に記載されなければならないとの解釈も示された（ROBERT, op. cit.(note 28), p. 44）。
1935年 8月 8日のデクレ・ロワに基づき会社が行うべき通知の見本を示すものして、Roger 




et MABILAT, op. cit.(note 54), t. 2, no 431）。 


















                                                   
64 HOUPIN et BOSVIEUX, op. cit.(note 23), suppl., p. 129 et suiv. ; ROBERT, op. cit.(note 28), p. 
55 ; GOURBEIX, op. cit.(note 61), p. 5 ; HÉMARD, TERRÉ et MABILAT, op. cit.(note 54), t. 2, no 





使済を示す印を押すか、その旨の書き込みがなされる（HOUPIN et BOSVIEUX, op. cit.(note 9), 
t. 2, no 897, p. 45 ; ROBERT, op. cit.(note 28), p. 56 ; HÉMARD, TERRÉ et MABILAT, op. cit.(note 
54), t. 2, no 431）。無記名株式の場合には、株券から切り離すことのできる紙片（coupon）
の一つに優先引受権を表象させ、この紙片を交付するという方法がとられていた（ROBERT, 
op. cit.(note 28), p. 57 ; HÉMARD, TERRÉ et MABILAT, op. cit.(note 54), t. 2, no 431 ; MERLE, op. 
cit.(note 59), no 639）。 
65 ROBERT, op. cit.(note 28), p. 58 ; HÉMARD, TERRÉ et MABILAT, op. cit.(note 54), t. 2, no 431 ; 
MORTIER, op. cit.(note 1), no 334. 





68 Note 52に引用した、同法律案に付された報告書を参照。 
69 後述するように、除去の決議に際して取締役会および会計監査役の報告書が要求される
ことで濫用を防ぐには十分と考えられたからである（ROBERT, op. cit.(note 28), p. 74）。 
70 1935年 8月 8日のデクレ・ロワ以来、フランス法は優先引受権を株式の内容、株主の個
64 
 















                                                   






71 つまり株主特別総会である（HOUPIN et BOSVIEUX, op. cit.(note 23), suppl. p. 134 ; ESCARRA, 
op. cit.(note 60), no 872 ; Alfred JAUFFRET, La renonciation des anciens acitonnaires à leur 
droit de souscription, in La società per azioni alla metà del secolo XX: studi in memoria 
di Angelo SRAFFA, CEDAM, 1962, p. 371 et suiv., nos 22 et 28）。 
72 現行法まで同じ。1966年 7月 24日の法律 186条 1項、商法典 L. 225-135条を参照。 
73 たとえば大口の債権者が会社に対する債権を株式に転換することに同意したため、優先
引受権を除去して新株を発行したいというような記載が許される（HÉMARD, TERRÉ et 
MABILAT, op. cit.(note 54), t. 2, no 434. 優先引受権の除去が決議された実際の例を示しなが
ら検討を行う文献に、JAUFFRET, op. cit.(note 71), no 5 et suiv. がある）。濫用的な除去は許
されないのはもちろんであるが（Trib. com. Seine, 26 juillet 1951, Journal des sociétés, 
1953, p. 78 ; Paris, 27 mars 1950, Gaz. Pal., 1950, 2. 48）、会社にとっての除去の必要性は
比較的緩やかに判断されると言われた（JAUFFRET, Ibid., no 25）。 
74 1966 年 7 月 24 日の法律のもとでは、株主がより正確に情報を与えられるように、取締
役会の報告書は資本増加の動機のみならず優先引受権の除去の動機をも明示することが要
求された（1967 年 3 月 23 日のデクレ 155 条、Jean HÉMARD, La suppression du droit 
préférentiel de souscription aux augmentations de capital dans les sociétés anonymes, 
in Études offertes à Alfred JAUFFRET, Faculté de droit et de science politique d'Aix-
















                                                   
は、提案されている新株発行が既存株主の状況に対して与える影響、とくに会社資本におけ
る保有比率の変化についても記載することが要求された（1967年デクレ 155-1条 1項、現
行の商法典 R. 225-115条）。 
75 株主特別総会の至上権の原則に照らせば、新株の割当先は株主特別総会が自由に決定す
ることができるということになりそうであるが、デクレ・ロワがこの記載事項を要求したの
はまさにこの点の制約にあるとされる（SOLUS, op. cit.(note 27), no 345 ; ROBERT, op. cit.(note 
28), p. 74 et 76）。 
76 発行価額を事前に株主総会に決定させることにこの記載事項を要求する意義がある。「会
社に準備金はそれほど存在しないので株式は券面額で発行する」という記載はデクレ・ロワ
の要求を満たすものであるという判例があり（Cass. com., 27 novembre 1950, JCP., 1951, 
2. 6123）、これを支持する学説もある（JAUFFRET, op. cit.(note 71), no 29）。 
77 HOUPIN et BOSVIEUX, op. cit.(note 23), suppl., p.136. 
78 Cass. com., 18 fév. 1964, Revue des sociétés, 1964, p. 410, note PONTAVICE. 
79 HOUPIN et BOSVIEUX, op. cit.(note 23), suppl., p. 136 ; JAUFFRET, op. cit.(note 71), no 28 ;  
HÉMARD, TERRÉ et MABILAT, op. cit.(note 54), t. 2, nos 438 et suiv. これは 1966年 7月 24日
の法律のもとでの証券取引委員会 COB の採用した解釈でもある（Rapport annuel COB, 



























                                                   
を許容した（同改正後の 1966年 7月 24日の法律 186-3条、現商法典 L. 225-138条）。こ
うした改正の詳細については第二部第二章において述べる。 
81 HÉMARD, TERRÉ et MABILAT, op. cit.(note 54), t. 2, no 440. 
82 Cass. com., 4 déc. 1951, JCP, 1952, 2. 7121. 
83 1966 年 7 月 24 日の法律以降、会計監査役は、発行価額およびその算出の基礎が正確か
つ誠実なもので「あること」を証明し（certifier）なければならないこととなった（1967年
3 月 23 日のデクレ 155 条 3 項、現行の商法典 R. 225-114 条 3 項、R. 225-115 条 2 項）。
1935年 8月 8日のデクレ・ロワのもとにおけるのとは異なり、現在では会計監査役は自ら
の責任において意見を示すことを要求されることとなり、その意味で会計監査役の義務は
加重されたということができる（HÉMARD, TERRÉ et MABILAT, op. cit.(note 54), t. 2, no 442）。
1991年 2月 7日のデクレによる改正以後は、当該発行が株式の取引所での価格に与える理
論上の影響についての意見までも求められたように、会計監査役の報告書の内容も詳細さ
を増した（1967年デクレ 155-1条 2項、現行の商法典 R. 225-115条 1項）。 
84  Georges RIPERT et René ROBLOT, Traité élémentaire de droit commercial, 6e éd., 
Librairie générale de droit et de jurisprudence, 1968, no 1549 ; HÉMARD, TERRÉ et MABILAT, 
op. cit.(note 54), t. 2, no 435 ; GERRY, op. cit.(note 59), p. 30. 
株主全員がそろって公証人の面前で行った優先引受権の放棄の適法性を黙示のうちに認
めた裁判例として、Lyon, 16 sept. 1960, Gaz. Pal., 1961. 1. p.164があるが、学説は反対し
ている（HÉMARD, op. cit.(note 74), no 5）。しかし、たとえば取締役が自身の保有するわずか
な数の株式分の優先引受権を事前に放棄することによって、発行される新株数と発行済株
式数の比を簡潔にしうることは指摘されており（JAUFFRET, op. cit.(note 71), p. 373）、立法
者はこうした要請にこたえて（Avis de DAILLY, Documents Parlementaires, Sénat, 1982, 
annexe no 78）、1983 年 1 月 3 日の法律は優先引受権の個人的放棄を認めた（同改正後の


















 デクレ・ロワが用意した刑事罰には、単純に 1 条から 4 条に違反した場合についてのも












院の判例として、Cass. com., 7 mai 1973, Bull. civ., IV, no 166, p. 144 がある 
86 1966 年 7 月 24 日の法律は、この加重類型とともにデクレ・ロワの刑事罰規定を引き継
いだ（1966年法律 451条）。1966年法律は多くの刑事罰規定を用意していたが、それらの
中でももっとも重いものが、優先引受権の違反に関するこの加重類型に対して課されるも
のであった（Jean LEBLOND, Sur une tentative de supression du droit préférentiel de 
souscription des actionnaires aux augmentations de capital en numéraire, Gaz. Pal., 




商法典 L. 242-20 条）消滅している（商法典 L. 242-18 条および L. 242-19 条を廃止した









































                                                   






























                                                   
88 GERMAIN et MAGNIER, op. cit. (note 32), no 2463. 
89 Edmond THALLER, Amortissement et fonds de réserve, Annales de droit commercial, 
1895, p. 241 et suiv. ; André AMIAUD, Traité théorique et pratique des comptes de réserves 
dans les sociétés par actions, 2e éd., Sirey, 1920, no 9. 
90 note 18に掲げた文献を参照。それらよりも控え目に、株主の準備金に対する権利が深刻
な危険にさらされる額面発行の場合における既存株主の新株の引受権の重要度を強調する
のは、René CLAUDON, Les abus dans l’administration des sociétés par actions, Thèse Paris, 



































                                                   
91 第一部第一章。 
92 DACHER, op. cit. (note 9), no 16, p. 34 et suiv. ; DESLANDES, op. cit.(note 5), p. 164. 
93 DESLANDES, op. cit.(note 5), p. 158 et suiv. ; Jean-Marie BERMOND DE VAULX, Les droits 
latents des actionnaires sur les réserves dans les sociétés anonymes, Sirey, 1965, p. 35 
et suiv. 
94 COURET, op. cit.(note 1), no 54, p. 77 ; GERRY, op. cit.(note 1), p. 26. 
95 JAUFFRET, op. cit.(note 1), p. 47 ; Jean LACOMBE, Les réserves dans les sociétés par 
actions, Thèse Nancy, 1962, p. 179 et suiv.; COURET, op. cit.(note 1), no 54, p. 78. 
96 HOUPIN et BOSVIEUX, op. cit. (note 9), t. 2, p. 42, note 1. 
97 PAVÉS, op. cit. (note 14), p. 26 et suiv. ; VANDAMME, op. cit. (note 1), no 183. 




















                                                   
99 1935年時点で存在していたのは、株式会社および株式合資会社の 2種であったが、今日
ではこれに加えて略式株式会社（société par action simplifiée）、ヨーロッパ会社（société 
européenne）が含まれる。 
100 それらの人的要素の強い会社では、優先引受権を法定せずとも各社員は自らの権利を自




資引受権をもうけることはまったく適法である（MORTIER, op. cit.(note 1), no 320. 有限会
社における定款上の出資引受権の適法性を認める判例として、Cass. com., 18 avr. 2000, 
Bulletin Joly sociétés, 2000, p. 920, note DAIGRE がある）。 
101  Jean-Pierre DESIDERI, La préférence dans les relations contractuelles, Presses 
universitaires d’Aix-Marseille faculté de droit et de science politique, 1997, no 230. 
102 1966年 7月 24日の法律の立法準備作業においても、国民議会（Assemblée nationale）
法律委員会の所見（observations）は、優先引受権の機能として、この権利がなく第三者に
対して新株が割り当てられた場合に新旧株主間に生じる、既存株主の準備金に対する権利
の保護のみを挙げ、議決権比率への言及はなされていない（Observations de la commission 
des lois(Assemblée nationale), reproduites dans Marcel HAMIAUT, La réforme des sociétés 
commerciales loi no 66-537 du 24 juillet 1966, t. 2, Dalloz, 1966, p. 159）。 
また最新のテキストにおいても同様の説明のされ方が採用されることがある（GERMAIN et 






























                                                   
103 JAUFFRET, op. cit.(note 1), p. 15 ; Guillaume CAMERLYNCK, De l’intuitus personae dans 
la société anonyme, Thèse Paris, 1929, p. 51. 
104 COURET, op. cit.(note 1), no 19 et suiv. 
105 加えて、定款上の新株引受権はかならずしも株式の額に比例して、したがって議決権比
率が維持されるように与えられていたわけではなかった。新株引受権は「ほとんどの場合に」
資本の額に比例して与えられると述べる LYON-CAEN et RENAULT, op. cit.(note 9), no 873-5, p. 
430は、そうでない場合があることも伝えるものである。 
106 DESLANDES, op. cit.(note 5), p. 160 ; DECUGIS, op. cit.(note 5), p. 50. 
107 Pierre LANQUEST, Les droits de l’actionnaire dans les sociétés anonymes, Thèse Paris, 
1908, p. 110も、新株引受権をあからさまに不平等な形で付与することを疑問視している。 
108 Paris, 13 avr. 1934, Journal des sociétés, 1935, p. 168, note HOUPIN, D., 1936. 2. 121(2e 
espèce), note PIC, préc. 類似の事例として、Trib. com. Chambery, 19 août 1927, S., 1928. 





行済株式は 48000株（1株の額面 500フラン、資本の額 2400万フラン）であったところ、
多数派が約 31000株を、少数派が約 17000株（総議決権数の 3分の 1超）を保有していた
ので、1930 年 3 月 31 日に開催された株主特別総会においては、会社の存続期間を延長す
る提案が否決されていた。ところで、この会社では 1921 年 3 月 18 日付の特別総会決議に
よって、会社の資本の額を 4800万フランまで増加させることの決定権が取締役会に対して
委譲されていたところ、取締役会はこの権限委譲を利用し、1931 年 3 月 17 日に109新たに
12000株を発行し資本の額を 3000万フランに増加させることを決定し、発行される新株の
すべてを、取締役会が選定した銀行に割り当てた。払込みが行われたことでこの資本増加は












 このように、株主平等原則または権利濫用の法理を通じて、1935年 8月 8日のデクレ・
                                                   
109 これは委譲の決議からちょうど 10 年が経過する日であるが、つぎのような学説にした
がって、権限委譲の決議が失効する前に本件の新株発行を行おうとしたものか。1943 年 3
月 4 日の法律は株主特別総会による取締役会に対する資本増加を実施する権限の委譲の期
間を 5年に制限したが（同法律 6条、1966年 7月 24日の法律 181条 1項、現行の商法典
L. 225-129条 2項に対応）、それ以前においても、①年金の定期支給金を受け取る委任状が
10 年で失効することを定めた 1816 年 5 月 1 日のオルドナンス 4 条、および、②不在者が
委任状を残していたときは推定相続人は 10年が経過した後でなければ失踪宣告と仮の地位
を定めることを請求することができないという民法典 121 条の類推により、期限の定めの
ない資本増加の権限委譲も 10 年で失効するとの解釈が唱えられていた（HOUPIN et 
BOSVIEUX, op. cit.(note 9), t. 2, p. 22, note 3 ; Commentaire de la loi du 4 mars 1943 
relative aux sociétés par actions, ANSA, 1943, p. 29 ; Jean MICHEL, La loi du 4 mars 1943 
relative aux sociétés par actions, Gazette du Palais, 1943, doctr., p. 39 et suiv., no 47）。 
110 Gérard SOUSI, L’intérêt social dans le Droit français des sociétés commerciales, Thèse 
Lyon 1974, p. 323 ; MERLE, op. cit.(note 59), no 664. 
111 Cass. com., 18 avr. 1961, JCP, 1961. II. 12164, note BASTIAN; Cass. com., 30 nov. 2004, 



























                                                   
112 André AMIAUD, L’affectio societatis, in Aequitas und Bona fides, Verlag Heibing und 
Lichtenhahn, 1955, p. 7 ; COURET, op. cit.(note 1), no 69. 
113 フランス以外の欧米諸国における平等原則と新株割当の方式の制限との関係について、
フランスにおけると同様に、平等原則には消極的に濫用を阻止する機能しか認められてい
なかったという分析に関しては COURET, op. cit.(note 1), no 71 et suiv. を参照。なお、上掲
の Paris 控訴院判決の原審はフランスの裁判例では唯一、明文の根拠がなくとも株主には
新株の引受権があることを肯定したものと思われ（判決自体は公刊されていないが、
Journal des sociétés, 1935, p. 172における控訴院による原審の判断の引用箇所を参照）、
同判決は新株を既存株主の許可を得ることなく第三者に割り当てる決定は取締役会の権限
を越えるという理由で資本増加の無効の結論を導いている。 
114 CHEVALIER, op. cit.(note 6), p. 90 et suiv. ; DESIDERI, op. cit.(note 101), no 228. Voy. aussi, 


























                                                   
115 Paris, 13 avr. 1934, Journal des sociétés, 1935, p. 168, D., 1936. 2. 121(2e espèce), 
préc. ; WAHL, op. cit.(note 1), nos 76 et suiv. ; BOSVIEUX, op. cit.(note 8), Journal des sociétés, 
1911, p. 385 ; JAUFFRET, op. cit.(note 1), p. 47; HOUPIN et BOSVIEUX, op. cit.(note 9) ; ROBERT, 
op. cit.(note 28), p. 40 ; COURET, op. cit.(note 1), nos 77, 79 et suiv. 
116 COURET, op. cit.(note 1), no 97. またMORTIER, op. cit.(note 1), no 319も COURETのこの結
論を引用する。また ESCARRA, op. cit.(note 60), no 870は、株主を保護する手段として優先
引受権が「もっとも衡平かつ実施がもっとも簡単」であると述べている。証券取引委員会
COB（現在の金融市場機関 AMF）も同様の理解を示している（Rapport annuel de la COB, 
1987, p. 103 et 1990, p. 50 et suiv., et p. 166 ; Jean-Jacques ANVILE N'GORAN, Le rôle de la 
Comission des opérations de bourse dans la défense du droit préférentiel de souscription 
aux augmentations de capital, Dalloz Affaires, 1998, p. 1075 et suiv.）。 
117 Jean-Jacques DAIGLE, Les émissions sans droit préférentiel de souscription, Revue 
des sociétés, 2004, p. 479 ; MORTIER, op. cit.(note 1), no 319 ; MERLE, op. cit.(note 59), no 
638. この機能は、株主の新株引受権は定款による創設を待たずとも存在するという説を唱
えていたNYSSENS, op. cit.(note 18), p. 289によって早い時期にすでに指摘されている。 


























                                                   
120  Pierre-Yves CHABERT, L’encadrement excessif des opérations d’augmentation de 
capital, in Quels avenir pour la capital sociale?, sous la direction de Alain COURET et 
Hervé LE NABASQUE, Dalloz, 2004, p. 50 et suiv.. 
121 DESIDERI, op. cit. (note 101), no 229. 
122 note 86を参照。 
123 ESCARRA et RAULT, op. cit.(note 53), t. 3, no 1187. 
124 Observations de la commission des opération des bourse sur les émission de titres 
donnant accès au capital, Bull. COB, no 202, avr. 1987, p. 1 et suiv. ; Rapport annuel COB, 
1987, p. 97 et suiv. にはつぎのようにある。「一般に、証券取引委員会は、商事会社に関す
る法律の様々な規定によって表現される、株主のための優先引受権の存在を基礎づける原
則にしたがい、状況からして十分に正当化される例外的な場合を除き、既存株主は自らの会
社が実施する資本に関する操作のために損失を被るべきではないと考える」（Bull. COB, p. 
4, II-2）「優先引受権の維持は法律上も事実上も、株主の権利に影響を与える操作において
株主を保護する最も完全な手段である・・・この解決はしたがって奨励されなければならな
い」（p. 6, II-4）と。 
この数年後にも同様の立場がふたたび表明されている。Bull. COB, no 239, sept. 1990, p. 





































                                                   
125 Bull. COB, no 202, avr. 1987, p. 7; no 239, sept. 1990, p. 5 ; Rapport annuel COB, 1990, 
p. 51. 











































                                                   




















































































                                                   
1 この権利は株式のみならず、資本増加を生じさせる可能性のある各種の証券（「資本アク
セス証券」〔valeurs mobililères donnant accès au capital〕。転換社債などを包括する概念）
の発行の場合にも原則として既存株主に留保される（L. 228-92 条 2 項により L. 225-132






























（２）基準点としての 1966年 7月 24日の法律と現行法までの改正の流れ 
第一部でみた二つの原則が 20世紀の前半に確立されたものであったのに対して、第二部
における検討の対象となるのは主として商事会社に関する 1966 年 7 月 24 日の法律（Loi 
n°66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales）以降となる。そこでこの法律
以後のフランスにおける新株発行規制を取り囲んだ環境と法改正の歴史について、あらか
じめ概観しておく。 
 第一に、上記の二つの原則は 1966 年 7 月 24 日の法律によっても採用されたことを確認
したい。しかも、同法律はこれらをさらに株主利益への配慮に厚くする形で引き継ぐもので
あった2。フランス経済は第二次世界大戦の終結の後、「栄光の 30年」（les Trente Glorieuses）
                                                   
2 株主特別総会による資本増加の決定に関して、1966 年 7 月 24 日の法律はその決議に際
し、資本増加の動機等の法定の記載事項を備えた取締役会の報告書を要求した（180条 1項、





と呼ばれる高度経済成長期を迎えたのであるが、その後半に制定された 1966 年 7 月 24日
の法律が制定された時点の立法者には、いまだ会社の資金調達のため、株式の発行に要する
時間を短縮するといった機動性に関する考慮はなかった3。 
 これに続いて 1970 年には会社資本に関するヨーロッパ共同体指令の草案が公表され4、







                                                   
要する最短の期間を、実務がそうしていたのに合わせる形で 30日間へと延ばした（この期
間は、1935年 8月 8日のデクレ・ロワにおいては 15日間であった）。 
3 Renaud MORTIER, Opérations sur capital social, 2e éd., LexisNexis, 2015, no 221, p. 149. 
4 JOCE du 24 avril 1970, reproduit dans Revue des sociétés, 1970, p. 570 et suiv. もっと
も、優先引受権制度を柔軟化する可能性がこの草案においてすでに考慮されていた（Avis du 
Comité économique et social des communautés européennes du 26 mai 1971, JOCE du 6 
sept. 1971）。 
5 Deuxieme directive du Conseil du 13 décembre 1976 tendant à coordonner pour les 
rendre équivalentes les garanties qui sont exigées dans les États membres des sociétés 
au sens de l'article 58 deuxième alinéa du traité, en vue de la protection des intérêts tant 
des associés que des tiers, en ce qui concerne la constitution de la société anonyme ainsi 
que le maintien et les modifications de son capital, JOCE du 31 janv. 1977.  
6 Jean LEBLOND, Sur une tentative de suppression du droit préférentiel de souscription 
des actionnaires aux augmentations de capital en numéraire, Gazette du Palais, 1971, 
2e sem., doctr., p. 490（「株主の優先引受権を廃止する試みについて」）は、そうした優先引
受権の廃止の提案に対し反論する記事である。その後、Groupe de prospective juridique 
appliquée Sous-groupe Capital Social, Droit préférentiel de souscription des actionnaires 
aux augmentations de capital, Gazette du Palais,1972, 1er sem., doctr., p. 121 et suiv.で
は、優先引受権を廃止するのは適当ではないが、当時の制度は会社の資金調達の妨げになっ
ていることが確認され、その柔軟化を検討すべきであるという方針が示された。 
7 1973年 2月 22日のデクレは、株主の優先引受権の除去を、その受益者（つまり発行され
る新株を割り当てられる者）の名を特定せずに決議する可能性を導入しようとした。しかし
ながら、優先引受権の除去が特定の者のために行われる場合のみを定めていた法律の規定
と矛盾したため、死文であった。このデクレについては、Alfred JAUFFRET, La modification 
du capital émis dans les sociétés anonymes, notamment du point de vue des droits de 
souscription préférentielle, RTD com., 1974, p. 190を参照。もっとも後述するように、こ
の試みがその後の 1983 年 1 月 3 日の法律による改正につながることとなる（Exposé des 




二指令を国内法化した 1981年 12月 30日の法律から始まった。以後 1983年 1月 3日の法
律、1985 年 12 月 14 日の法律、1994 年 8 月 8 日の法律、2003 年 8 月 1 日の法律、2004
年 6 月 24 日のオルドナンスおよび 2009 年 1 月 22 日のオルドナンスによる改正が、今日
までに行われた主要なものである（なおこの間に、2000 年 9 月 18 日のオルドナンスをも
って 1966 年 7 月 24 日の法律の規定の大部分は商法典へと取り込まれている）。これらの
改正のすべてが、もちろん指令の枠内においてであるが、規制を柔軟化する方向のものであ
った。 
                                                   






























                                                   
1 紛らわしいが、後述するように 2004 年 6 月 24 日のオルドナンスによる改正後、株主総
会が決定した資本増加について、（その細目を定めることを含め）これを実行に移す権限の
委譲のことを指して講学上 délégation de pouvoir と呼んでいる。 




とがある（Jean-François BULLE, Les délégations de pouvoirs, JCP E, 1999, p. 1136）。 
4 株式会社の機関は階層化され、各機関の権限は法律に反して変更され得ないことは破毀院
も繰り返し判示している（Cass. civ., 4 juin 1946, JCP G, 1947. II. 3518, note D. BASTIAN ; 
Cass. com., 18 mai 1982, Bull. civ., 1982, IV, no 185 ; Cass. com., 6 mai 1996, Bull. civ., 









を確認しておきたい。そのためにつぎに掲げるのは、現行の商法典 L. 225-100条 7項の規
定により、定時総会に提出される取締役会（または執行役会）の報告書に添付することが義
務付けられた、資本増加に関する権限委譲の要点一覧表（ tableau récapitulatif des 
délégations）がある。図は Renault社のそれである。 
 
図：2018 年 6 月 15 日に開催された Renault 社の定時株主総会に提出された権限委譲の要







































にまず判例によって肯定され、次いで、優先株式に関する 1902年 7月 9日の法律を修正す
る 1903 年 11 月 16 日の法律の後に法律の規定上も異論のないところとなったことについ
ては、第一部の第一章において述べたとおりである6。 
                                                   
5 上に掲げた図 1 の Renault 社にかぎらず、上場会社であれば新株発行に関する各種の権
限委譲を受けていないものは見当たらない。 








 これに対して、はじめに上記の 1903 年 11 月 16 日の法律の制定から間もない時期に9、
これに続いて株主特別総会の万能の定款変更権限が明文化された 1913 年 11 月 22 日の法
律以降（同改正後 1867年 7月 24日の法律 31条 1項）、そして遅くとも「あらゆる別段の
定めにかかわらず」株主特別総会はこの定款変更権限を有するとされた 1930年 5月 1日の













頃の学説および裁判例として以下のものがある。Charles LYON-CAEN, note sous Cass. civ., 
30 mai 1892, S., 1892. 1. 561 ; Albert WAHL, Étude sur augmentation de capital, Annales 
de droit commercial français, étranger et international, 1893, II, p. 81, 161, 273, 361, et 
1894, II, p. 14, 98 et 186, no 25 ; Trib. com. Seine, 23 juill. 1889, Revue des sociétés, 1890, 
p. 32 ; Paris, 14 janv. 1891, Journal des sociétés, 1891, p. 528 ; Trib. com. Seine, 26 oct. 
1904, Journal des sociétés, 1905, p. 176.  
9 Gabriel BOURCART, De l'organisation et des pouvoirs des assemblées générales dans les 
sociétés par actions notamment au point de vue des modifications à apporter aux statuts, 
Librairie générale de droit et jurisprudence, 1905, no 52, p. 201 et suiv. 
10 Edmond-Eugène THALLER, Traité élémentaire de droit commercial à l'exclusion du 
droit maritime, 8e éd. par Jean PERCEROU, Rousseau et Cie, 1931, p. 447, note 1は、1913
年 11 月 22 日の法律以後、取締役会に定款変更権限を授権する定款条項の適法性は「少な
くとも疑わしい」と述べている。 
11 Édouard COPPER-ROYER, Traité des sociétés anonymes, 4e éd., Dalloz, 1931, t. 3, p. 585, 
note 3 には、これが「非常にありふれた条項でありきわめて一般的な慣習にしたがうもの
である」とある。また Jean ESCARRA, Cours de droit commercial, nouv. éd., Librairie de 
recueil Sirey, 1952, no 868はこの種の定款条項が「頻繁に」用いられていたと、さらに Jean 

























 新株発行を決定する際には、日本法にいう「募集事項」（日本会社法 199 条）にあたる、
発行の態様（modalités）を定める必要がある（実施の時、資本増加の額、発行価額、新株
の割当先17、払込みの条件など）。株主特別総会はこれらすべての事項について自ら決定す
                                                   
12 Charles HOUPIN et Henri BOSVIEUX, Traité général théorique et pratique des sociétés 
civiles et commerciales et des associations, 7e éd., Administration du Journal des 
Notaires et des Avocats, 1935, t. 2, no 879. 
13 COPPER-ROYER, op. cit.(note 11), t. 3, no 568. 
14 Charles HOUPIN, note sous Trib. Départ du Nord(section de Douai), 1er déc. 1928, 
Journal des sociétés, 1929, p. 583. 
15 HOUPIN et BOSVIEUX, op. cit.(note 12), t. 2, no 879は、資本増加の額に制限を設けなけれ
ば「有効に委任することはできない」とする。また COPPER-ROYER, op. cit.(note 11), t. 3, no 
568には「無効と結論される可能性がある」とある。この問題については Charles HOUPIN, 
note sous Trib. Départ. du Nord(section de Douai), 1er déc. 1928, Journal des sociétés, 
1929, p. 583, préc.も参照。 












とになる。1867 年 7 月 24 日の法律はこのような権限委譲の可能性についても沈黙してお







                                                   
18 COPPER-ROYER, op. cit.(note 19), t. 3, no 568 b. 
19 この点を指摘するのは以下の文献である。Henri BOSVIEUX, La nouvelle loi du 4 mars 
1943, sur les sociétés par actions, Journal des sociétés, 1943, p. 17 ; Jean MICHEL, La loi 
du 4 mars 1943 relative aux sociétés par actions, Gazette du Palais, 1943, Gazette du 
Palais, 1943, doctr., no 53 ; HÉMARD, TERRÉ et MABILAT, op. cit.(note 11), t. 2, no 402. 
20 つぎの文献を参照。WHAL, op. cit.(note 8), no 26 ; Cass., 2 fév. 1892, Journal des sociétés, 
1892, p. 222. 事案は、株主総会が会社資本を一定額まで増加させる権限を取締役会に対し




21  Charles HOUPIN, Organisation, compétence et pouvoirs des assemblées générales 
extraordinaires (Art. 31, loi du 24 juillet 1867), Journal des sociétes, 1880, p. 547 ; Société 
anonyme. -Assemblée générale ordinaire. -Délégation de pouvoirs au conseil 
d’administration. -Pouvoir statutaire conféré à l’assemblée Générale ordinaire ou au 
conseil d’administration pour la modification des statuts, Journal des sociétés, 1907, p. 
344 ; WHAL, op. cit.(note 8), no 26 ; Charles LYON-CAEN, note sous Cass., 16 juill. 1901, S., 
1902. 1. 257 ; BOURCART, op. cit.(note 9), nos 28 et 52 ; J. PERCEROU, Du pouvoir de 
l'assemblée générale extraordinaire dans les sociétés par actions à l'effet de modifier les 
statuts, envisagé spécialement au point de vue de la loi du 16 novembre 1903 sur les 
acitons de priorité, Journal des sociétés, 1907, p. 55 et suiv. ; COPPER-ROYER, op. cit.(note 
19), t. 3, no 568, p. 585 ; HOUPIN et BOSVIEUX, op. cit.(note 12), t. 2, nos 879 et 1244 ; Jean 
ESCARRA, Cours de droit commercial, nouvelle éd., Librairie de recueil Sirey, 1952, no 866 ; 
HÉMARD, TERRÉ, et MABILAT, op. cit.(note 11), t. 2, no 403. 





















うな権限委譲は認められず、そのようなことを許すとすれば、1867年 7月 24日の法律 31
条が要求している、あらゆる資本の変更に関する株主の最低限度の権利の確保を排するも
のであり、株主たちを取締役会の恣意に対抗できないようにさせるものであると述べる。 
22 HÉMARD, TERRÉ, et MABILAT, op. cit.(note 11), t. 2, no 403. 他方で、発行プレミアム（prime 
d’émission 発行価額と株式の額面との差額であり、会社資本には含まれない）の額は、取
締役会に具体的金額の決定を委ねることができるものとされている（Cass. com., 19 sept. 
2006, RTD com., 2007, p. 174, obs. Paul LE CANNU）。 
23 ESCARRA, op. cit.(note 21), no 868. 
24 HOUPIN et BOSVIEUX, op. cit.(note 12), t. 2, p. 22, note 3 ; X, Commentaire de la loi du 4 
mars 1943 relative aux sociétés par actions, ANSA, 1943, p. 29, MICHEL, op. cit.(note 19), 
no 47. 






る側の株主集団が支配していたところ、1921 年 3 月 18 日に開催された株主特別総会決議












第二款 1943年 3月 4日の法律による権限委譲に関する法規制の導入 
 上記のような問題を解決したのは、株式による会社に関する 1943年 3月 4日の法律（Loi 







は、1943年 3月 4日の法律 7条 1項がつぎのように規定した 
 


















25 1943 年 3 月 4 日の法律の制定から間もない時期に同法律を解説する文献が一般にこの
規定の適用対象を原始定款に記載されたものにかぎるのに対し、1966 年 7 月 24 日の法律

















 第二に、1943年 3月 4日の法律はその 6条において、取締役会に対する権限委譲に期間
制限をもうけることとした。 
 



















っている（1966年 7月 24日の法律 181条 1項、現行商法典 L. 225-129条 2項）。 
 
                                                   
26 BOSVIEUX, op. cit.(note 19), p. 15 ; MICHEL, op. cit.(note 19), p. 39 et suiv., no 51. 
27 BOSVIEUX, op. cit.(note 19), p. 15. 




第三款 1966年 7月 24日の法律による 1943年 3月 4日の法律の承継 
 




について 1966年 7月 24日の法律がもうけたのはつぎのような規定であった。 
 






本規定の趣旨は 1943年 3月 4日の法律第 7条と同じものであると説明されている29。こ
の規定によって新株の発行は株主特別総会のみが決定することができるものとされ、定款
によっても取締役会にこの権限を付与することはできないことが、1966 年 7 月 24 日の法
律のもとでも承認された。 
ただし、1966 年 7 月 24 日の法律が商法典に取り込まれた後にも存置された本規定は
（2000年 9月 21日施行の商法典 L. 225-129条 VIを参照）、2004年 6月 24日のオルドナ
ンスによる改正の際に削除されている。もっとも、それは取締役会に新株発行の決定権限を
委ねる内容の定款条項が再び適法と認められるようになったということを意味しない。も
とより、2004年の改正後においても L. 225-129条の第 1項は、株主特別総会への新株発行
決定権限の専属を定める条文である（「株主特別総会だけが・・・資本増加を決定する権限
を有する」）。加えて、同じ 2004年の改正後の商法典 L. 225-149-3条 3項は、この L. 225-
129条 1項の違反は必要的無効（nullité nécessaire）30により制裁されることを定めている





なお、つぎに掲げる 1966年 7月 24日の法律 180条 3項は、取締役会に対する新株発行
                                                   




それは任意的無効（nullité facultative）といい、「無効とすることができる」（peuvent être 



































                                                   
31 Marcel HAMIAUT, La réforme des sociétés commericiales, Loi no 66-537 du 24 juillet 
1966, Dalloz, 1966, p. 157. Voy. aussi Robert TROUILLAT, Le droit nouveau des sociétés 
commerciales : la loi du 24 juillet 1966 et les textes d'application commentés, Entreprise 
Moderne, 1967, p. 409. 
32 この点につき、前注 15を参照。 
























資本は 900万フランで総議決権数は 1万 4000個であったのに対し、この時発行された株







                                                   
34  Paul TROUSSIERE, Informations nouvelles des actionnaires en cas de fusion ou 
d’augmentation de capital (décret no 91-153 du 7 février 1991), Gazette du Palais. 1991, 
2e sem., doctr., p. 634. 
35 Pau, 22 mars 1957, Revue des sociétés, 1957, p. 163. 
36 Cass. com., 10 févr. 1969, JCP, 1970. 2. 16393. 
37 Trib. com. Chambéry, 19 août 1927, S., 1928. 2. 97, note SOLUS ; Journal des sociétés, 
1929, p. 296, note CORDONNIER. 
38 この事案は、1935年に株主の新株の優先引受権が法定されることになった背景の一つと
しても援用されている（Georges ROBERT, Du droit préférence de l'actionnaire à la 


















能性のある証券として、1953 年 2 月 25 日の法律による株式転換社債（obligations 
convertibles en actions）40、1969 年 1 月 6 日の法律による株式交換社債（obligations 
échangeables en actions）41および 1983 年 1 月 3 日の法律による株式引受権付社債
                                                   
20）。1935 年 8 月 8 日のデクレ・ロワは、株主の縮減不能な引受権の行使の後に引き受け
られずに残った株式も、株主の中でさらなる引受けを望む者の間に割り当てることを定め
ている（株主の縮減可能な引受権）。これによって取締役会が恣意的に残部の株式を身内に
割り当てるということはできなくなった（裁判例として、Paris, 25 mars 1952, S., 1953. 2. 
181 では、1935 年 8 月 8 日のデクレ・ロワの定める公示が適法に行われなかった場合に、
取締役会による失権株の第三者への割当てが不適法（株主の引受権の侵害にあたる）であり
無効とされた）。 
39 以下の記述については Philippe BISSARA et Jean-Pierre BOUÈRE, Les propositions du 
CNPF de modernization du régime des émissions de titres de capital, Bulletin Joly 
Sociétés, 1994, p. 12 et suiv.を参照。 
40 しかしながら 1953 年 2 月 25 日の法律の制度は厳格に過ぎて活用されなかったので、
1966 年 7 月 24 日の法律は制度を柔軟化し、最終的に 1969 年 1 月 6 日の法律で現在の転
換社債の制度が固まった（Michel GERMAIN et Véronique MAGNIER, Traité de droit des 
affaires, t. 2, Les sociétés commerciales, 22e éd., LDGJ, 2017, no 2427）。 
41 1965年にCompagnie bancaire社が行ったこの類型の証券の発行が成功したことが立法
者に注目されたことによって法定されたものである（GERMAIN et MAGNIER, op. cit.(note 40), 
no 2427 ; Alain COURET Hervé LE NABASQUE et d’autres, Droit financier, 2e éd., Dalloz, 2012, 





（obligations avec bons de souscriptions d'actions）42が順次導入された。以上の法律は各


















発行の態様に応じて 2年または 3年に短縮された（1985年 12月 14日の法律による改正後







間が 1 年ないし 5 年で不揃いであることは、株主特別総会が権限委譲を更新すべき周期を
乱すので、実務上不都合であるということが指摘された。このような状況で、CNPF（フラ
ンス経営者団体評議会、現在のフランス企業運動 MEDEF）は 1993年に、資本増加に関す
                                                   
42 株式の引受権は社債本体とは切り離して流通しうるもので、転換社債に比べてより完成
された制度であると評価される（COURET, LE NABASQUE et d’autres, op. cit.(note 41), no 511）。 
43 証券ごとに適用される規定が異なるという状況は、2004年 6月24日のオルドナンスが、
これらの証券をまとめて「資本アクセス証券」（valeurs mobilières donnant accès au capital）
の名の下に統一することによって解決される。後述するように、このように 2004年 6月 24
日のオルドナンスによる複合有価証券の規則の統一によって、証券の種類ごとに権限委譲





する各種の規定を定める 1994年 8月 8日の法律（Loi n° 94-679 du 8 août 1994 portant 
diverses dispositions d'ordre économique et financier）においてフランスの立法者はこの
                                                   
44 CNPF, La modernization du régime des émissions de capital, rapport d’un groupe de 








































 1994年 8月 8日の法律は、証券の種類および優先引受権の有無ごとに行われる従来の権
限委譲の可能性については手を付けないまま存置する一方で、新たな方式の権限委譲を認
める法文を付け加える改正を行った。すなわち同改正後の 1966年 7月 24日の法律 180条
IIIは以下のように規定していた。 
 

















⑤本段第 3 項の定める権限委譲を行う場合には、株主総会は 269 条の適用により発行


































 こうして 1994年 8月 8日の法律によってひらかれた、伝統的方式の権限委譲よりも広範




 1994年 8月 8日の法律はさらに、上場会社の取締役会を対象として、自らが株主総会か
ら与えられた権限委譲をさらに復委譲することを認めた。 
 
商事会社に関する 1966年 7月 24日の法律 
第 180条 
                                                   
45 Jean-Pierre BOURÈRE, Augmentation de capital : mode d’emploi du nouvel article 180 
de la loi sur les sociétés, Bulletin Joly Sociétés, 1995, p. 8 et suiv.を参照。 
46 Gérard TRÉMÈGE, Rapport fait au nom de la commission des finances, Documents 




配慮から 5 年より短い期間を提案していたが、この提案は 3 年ごとの更新をいうものであ

































                                                   
47 復委譲を受けることができる者は、1994年 8月 8日の法律の元では会長にかぎられ、こ
の他の者への復委譲は認められない。このことは、権限委譲は法律が許す範囲内でのみ可能
であることの帰結であるし、立法者もとくにこのことに言及している（TRÉMÈGE, op. 
cit.(note 46), p. 153）。 
48 TRÉMÈGE, op. cit.(note 46), p. 153 ; Bernard SAINTOURENS, Les réformes du droit des 
sociétés par la loi du 8 août 1994 portant diverses dispositions d’ordre économique et 
financier, Revue des Sociétés, 1994, p. 635 ; Alain COURET et Jean-Louis MEDUS, Les 
dispositions de la loi du 8 août 1994 portant DDOEF intéressant le droit des sociétés, 
Bulletin Joly Sociétés, 1994, p. 906. 







このような危険は、まず 1935年 8月 8日のデクレ・ロワによる株主の新株に対する優先





























海外領土への拡張を定める 2004 年 6 月 24 日のオルドナンス（Ordonnance n° 2004-604 
du 24 juin 2004 portant réforme du régime des valeurs mobilières émises par les sociétés 











 1994年 8月 8 日の法律は、1993 年に公表された上述の CNPFによる提案をすべて採用
したものではなかったため、実務からの批判はその後も続くこととなった（この点は、権限
委譲にかぎらず株主の優先引受権制度の柔軟化についても共通する）51。このため、2004年
6 月 24 日のオルドナンスに先行して、立法府においても法律案が提出されたことがあった
52。CNPFの後進のMEDEF（フランス企業運動）は、AFEP（フランス私企業協会）およ
び ANSA（全国株式会社協会）とともに 2003年にも資本増加制度について株式会社法を改
正する案を提示し53、これらの案が 2004 年 6 月 24 日のオルドナンスに影響を与えたとい
われる54。したがって 2004 年 6 月 24 日のオルドナンスによる改正は、先行する改正と同
                                                   
50 商法典 L. 225-129-2 条 1 項には、「株主総会が取締役会または執行役会に対して資本増
加を決定する自らの権限（compétence）を委譲するときは・・・」とあり、それが「決定権






51 1994 年 8 月 8 日の法律以後の資本増加の法規制の過度な厳格さを批判した文献として、
Pierre-Yves CHABERT, L’encadrement excessif des opérations d’augmentation de capital, 
in Quel avenir pour le capital social? sous la direction de Alain COURET et Hervé LE 
NABASQUE, Dalloz, 2004, p. 45 et suiv. がある。 
52 まず 1997 年 2 月に議会外で改正の草案が作成された後（この草案については Bernard 
CAILLAUD et Daniel BOULLET, Valeurs mobilières : émission, placement, droits des porteurs, 
Gazette du Palais, 1998, 2e sem., doctr., 10 oct. p. 1293 et suiv.を参照）、2001年に後の
2004年 6月 24日のオルドナンスと共通した内容の改正を盛り込んだ法律案（Projet de loi 
portant diverses dispositions d'ordre économique et financier, Documents 




まとめられる（CAILLAUD et BOULLET, Ibid., p. 1294）。 
53 AFEP-ANSA-MEDEF, Propositions pour un droit modern des sociétés, octobre 2003. 
54 Alain COURET et Hervé LE NABASQUE, Valeurs mobilières, Augmentations de capital, 
Nouveau régime, Ordonnances des 25 mars et 24 juin 2004, Éditions Francis Lefebvre, 










または一定期間後（à terme）の資本増加を決定する権限を有する。特別総会は L. 225-
129-2 条の定める条件にしたがいこの権限（compétence）を取締役会または執行役会
に委譲することができる。 









③L. 225-135条ないし L. 225-138-1条〔優先引受権を除去した発行〕、L. 225-177条
ないし L. 225-186条〔従業員等に対するストック・オプションの付与〕および L. 225-
197-1条ないし L. 225-197-3条〔従業員等に対する無償株式の割当て〕ならびに L. 228-






このような法文の表現から、2004 年 6 月 24 日のオルドナンスにより認められた方式の
権限委譲は délégation de compétenceと呼ばれ、それ以前から認められていた伝統的方式





2004 年 6 月 24 日のオルドナンスがもうけた決定権限の委譲の制度は、理論的には大き
                                                   
direction, Revue des sociétés, 2004, p. 543, no 1. 









このように、2004 年 6 月 24 日のオルドナンスは理論的には大きな一歩を踏み出すもの
であったが、立法者の意図したところはそれほど明らかではない。同オルドナンスについ
ての報告書（Rapport au Président de la République relatif à l'ordonnance n° 2004-604 
du 24 juin 2004 portant réforme du régime des valeurs mobilières émises par les 
sociétés commerciales et extension à l'outre-mer de dispositions ayant modifié la 






















                                                   
56 このような権限委譲も 1976年 12月 13日の指令 25条 2項（取締役会が新株発行を「決
定すること」を許す法文となっている）を根拠として許容されると説明されている（Pierre-
Yves CHABERT, Les augmentations de capital après l’ordonnance no 2004-604 du 24 juin 
2004 portant réforme des valeurs mobilières émises par les sociétés commerciales, 
Bulletin Joly Sociétés, 2004, p. 1023, no 12）が、本当に抵触がないかについては一応の議










































                                                   




 公募（offre au public）または通貨金融法典 L. 411-2 条 II の定める募集〔私募











 L. 225-136条 1o第 1項の適用について、発行価額は最低でもその決定に先行する 3
















































の法律以来の一般法である 5 年の期間制限が適用される一方（L. 225-129 条 2 項）、決定
権限の委譲は、さらに特則がある場合を除き60、26か月という短い期間制限に服するので
あった（L. 225-129-2条 1項）61。 
                                                   
58 ANSA, Quels sont les critères qui permettent de distinguer une délégation de pouvoir 
et une délégation de compétence de l’assemblée générale au conseil d’administration?, 
comité juridique, 9 janv. 2008, no 08-003, p. 3. もっとも、この文献においても結論は消極
のものである。 
59 CHABERT, op. cit.(note 56), no 15 ; Renaud MORTIER, Opérations sur capital social, 2e éd., 
LexisNexis, 2015, no 299. 
60 除去の受益者（割当先）を特定する方式によって優先引受権を除去した発行を内容とす
る決定権限の委譲は、18 か月の制限に服する（商法典 L. 225-138 条 III）。ただし従業員
（salariés）を受益者と定める場合については L. 225-138-1条が特則となっており、L. 225-
138条 IIIによる 18か月の制限が及ばないため、決定権限の委譲に関する原則である 26か
月の期間制限が適用される（MORTIER, op. cit.(note 59), nos 281 et 369）。 





























第三款 1994年 8月 8日の法律における包括的権限委譲との比較 
（１）類似点 






額を定めるものとされていることは両者に共通しており（2004 年 6 月 24 日のオルドナン
スによる改正前商法典 L. 225-129 条 III（上掲、1966 年 7 月 24 日の法律 180 条 III 第 3
                                                   
の資本増加は当初の株主総会から 5 年後までの期間中に完了しなければならないこととな
る。 
62 Henri HOVASSE, Les augmentation de capital après l’Ordonnance no 2004-604 du 24 
juin 2004 portant réforme du régime des valeurs mobilières émises par les sociétés 
commerciales, Droit des sociétés, oct. 2004, étude 13, no 8 ; MORTIER, op. cit.(note 59), no 
299. 
63 ANSA, op. cit.(note 58), p. 4. 
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月 24日の法律 180条 III第 4項）。 
 これに対して、2004 年 6 月 24 日のオルドナンス後の決定権限の委譲では、一定の方式





権を除去した発行（L. 225-135 条ないし L. 225-138-1 条）67、ストック・オプションの行
                                                   
64 AFEP、ANSA およびMEDEFの 3団体は、1993 年の CNPFの提案がそうしていたよ
うに、3 年ごとの権限委譲の更新（38 か月を有効期間の上限とすること）を提案していた
のであるが、2004年 6月 24日のオルドナンスにおいても 26か月の期間の上限が維持され
た（COURET et LE NABASQUE, op. cit.(note 54), no 112）。 
65 1994年 8月 8日の法律におけるその趣旨については前注 46 の文献を参照。本節第二款
（１）で引用した 2004年 6 月 24 日のオルドナンスの報告書においても、その文脈からは
26か月の期間制限が、制度の柔軟さの代償であると考えられていることがうかがえる。 
66 CHABERT, op. cit.(note 56), no 20. 
67 優先引受権を除去した発行は、その受益者を指定するか否かに応じてさらに区分される




使による資本増加（L. 225-188条ないし L. 225-186条）、無償株式の割当て（L. 225-197-
















ないという 1993 年に CNPF が示していた懸念は、決議に際して取締役会の報告書が課さ
れていることによって軽減されると思われる。1994年8月8日の法律が制定された時点で、









                                                   
cit.(note 59), no 355）によって指定する。後者は、公募または私募の場合である。なお AMF
は、公募と私募とを区別しそれぞれを独立した決議の対象とすることを勧告している
（Recommandation de l’AMF, no 2009-13, 6 juill. 2009, BRDA 13/2009, no 5）。 
 さらに私募について、一年につき会社資本の 10％を超えない範囲で、取締役会が発行価
額規制を受けない（ただし、発行価額の決定方法については株主特別総会が決める）新株発
行を行うことの授権（L. 225-136条 1o第 2項）も、独立の決議の対象となる発行に含まれ
ている。 
68 オーバーアロットメントまたはグリーンシューにあたる。フランスにおけるこの選択肢
の利用については、Quentin DURAND et Matthieu GROLLEMUND, Clauses d’extension et 
options de surallocation dans les augmentations de capital de sociétés cotées, Bulletin 








含む L. 225-129-2 条の適用があると解されている。その根拠として指摘されるのは70、①





て原則である 5年よりも短い期間制限を課してきた 2004年 6月 24日のオルドナンスまで
の改正の歴史にも逆行すること71、および、③個別の決議の対象となっている優先引受権を

















70 CHABERT, op. cit.(note 56), nos 23 et suiv. 
71 たとえば、株主の新株の優先引受権を除去する発行の権限委譲の有効期間は 2 年または
3年の、5年よりも短い期間制限が以前から設定されていた。たとえば公募のため優先引受
権を除去して行う発行は、1985年 12月 14日の法律以後、株主総会による決議の日から 3
年以内に実現しなければならないと規定されていた（同改正後の 1966 年 7 月 24 日の法律
186-1条 1o）。受益者を指定して優先引受権を除去する発行においては、この期間は 2年で























 1994年 8月 8日の法律がそうしたのと同様、2004年 6月 24日のオルドナンスによる改
正後も、株主特別総会から権限の委譲を受けた取締役会または執行役会がさらにこの権限



















                                                   




































                                                   
73 従来、株式会社においては取締役会会長が当然に会社の代表権を兼ね備える株式会社の






















実施された資本増加が無効とされるため（L. 225-129 条 1 項への違反を必要的無効で制裁
する L. 225-149-3 条 2 項）75、取締役会はこの報告書提出義務を怠ることはできない。決



















③L. 225-136 条 1o第 1 項の定める場合を除き、株主総会が資本増加を決定する場合、
                                                   
75 Trib. com. Paris, 25 nov. 2003, Bulletin Joly Sociétés, 2004, p. 376, note SAINTOURENS.  





































1o L. 225-136条および L. 225-138条 IIの定める場合には、新たな資本証券または資
本アクセス証券の募集の方式、および、理由を付したうえで、発行価額または発行価額
の決定の方式。 









































由とする（上掲、L. 225-136条 1o第 1項。第二章においてもあらためて述べる）。 
会計監査役は特別報告書の中で発行価額またはその決定の条件について意見を示すが（L. 






































①株主総会が L. 225-129-1条、L. 225-129-2条および L. 225-136条または L. 225-138
条 I および II の定める条件にしたがいその権限を取締役会または執行役会に対して委
譲した場合には、取締役会または執行役会はこの許可の使用があった時に、株主総会の
与えた許可にしたがい定められた操作の確定した条件を記載する追加報告書を作成す


































                                                   
77 その場合、会社の本拠において提供を開始すべき 2 週間の期間は、復委譲を受けた者が
その使用の報告をなした取締役会の会合の日から起算するものと解されている（Bulletin 




関する L. 225-135条にのみ存在しているうえ、R. 225-116条 2項が参照している条文はい
ずれも新株引受権を除去した発行であることから、本文のように解されている（Bulletin 













行うことを任務とする受任者を選任することを請求することができる（L. 238-1 条 1 項、













① L. 225-129-2条・・・L. 225-136条 1oおよび 2o、L. 225-138条・・・にいう報告
書および手続きは、L. 238-1 条および L. 238-6 条の定める方式にしたがい履行命令









（L. 225-129条 1項違反を必要的無効で制裁する L. 225-149-3条 2項）79。これに対して、
                                                   
79 裁判例として、略式株式会社において（L. 225-129 条の適用がある）社長（président）
の報告書を欠いた資本増加が無効とされた、Trib. com. Paris, 25 nov. 2003, Bulletin Joly 










②L. 225-129条 1項・・・に違反してなされた決定は無効である。 
③本第 1副款（sous-section 1）〔商法典第 2編第 2 章第 4節〔株式会社〕第 4 款〔会
社資本の変更および従業員株主〕第 1副款〔資本増加〕〕中、本条 2項がいうもの以外
の規定に違反してなされた決定は無効とすることができる〔L. 225-135条、L. 225-136












（confirmer）事実は、2 年の拘禁刑および 18000 ユーロの罰金刑により処罰される。 
 
 最後に、2012年 3月 22日の法律により新設された商法典 L. 225-150条は、資本増加に
関する商法典の規定（L. 225-127条以下）に違反して発行された株式について、その違反が
補正（régularisation；法令違反を治癒し適法性を回復すること）を受けるまでの間、当該
                                                   
80 単に資本増加の理由が記載されているだけでは法の要請を満たしたことにはならず、会
社の計算書類を株主に提供することで法定の報告書に代えることはできない（Cass. com., 






mars 1981, JCP, 9182. II. 19720, obs. Yves GUYON）。 
82 単なる書き漏らしは原則として不正確な記載を行ったものとはいえないというのが判例






































                                                   




















































年 8 月 8 日のデクレ・ロワにより法定された株主の新株に対する優先引受権と（第一部第



































































































年～2017年における Euronext Paris上場会社の新株発行）。 
 
                                                   
1 Philippe MERLE, Sociétés commerciales, 21e éd., Dalloz, 2017, no 638 ; Renaud MORTIER, 
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225-133 条）。1935 年 8 月 8 日のデクレ・ロワの制定以来強行法規であったこの権利は、
1983 年 1 月 3 日の法律による改正時に任意法規化され（同改正前後の商事会社に関する













                                                   
2 この「縮減可能な」引受権の取扱いについては、第一部第二章第一節２．（２）（イ）を参
照。 
3 Hervé LE NABASQUE, Les augmentations de capital réalisées avec maintien du droit 
préférentiel de souscription des actionnaires, Revue des sociétés, 2004, p. 491, no 19. 同














2017年 19 9 2017年 8,353,418,721.36 2,101,154,958.73 2017年 226,272,990.73 289,918,213.09
2016年 13 17 2016年 4,227,649,636.40 919,470,020.30 2016年 180,863,454.96 35,193,811.09
2015年 14 6 2015年 1,611,404,415.62 835,378,930.62 2015年 57,453,110.31 17,064,273.18








































                                                   
4 Paris, 19 mars 1982, RTD com. 1982, p. 258 ; MORTIER, op. cit. (note 1), no 348 ; MERLE, 
op. cit. (note 1), no 639 ; Michel GERMAIN et Véronique MAGNIER, Les sociétés commerciales, 
22e éd., LGDJ, 2017, no 2520.  
5 Rapport annuel 1992 de la COB, p. 156 ; MORTIER, op. cit. (note 1), no 345 ; MERLE, op. 






GERMAIN, L’abus du droit de majorité, Gazette du Palais, 1977. 1, doctr., p. 157 ; MERLE, 
op. cit. (note 1), no 662 et suiv. ; GERMAIN et MAGNIER, op. cit. (note 4), no 230. 
































                                                   
10 Cass. com., 12 mai 1975, Bull. civ. 1975, IV, no 129. Voy. aussi Cass. com., 22 mai 2001, 
no 98-19.086, Bulletin Joly sociétés, 2001, p. 1003, no 230, note Hervé LE NABASQUE（結
論としては発行価額の設定に根拠があると認定した）; D. COHEN, La prime d’émission entre 
liberté et contrôle, JCP E, 2002, 35 ; Cass. com., 16 avr. 2013, nos 09-10.583 et 09-13.651, 
Droit des Sociétés, 2013, comm. 114, note Renaud MORTIER, rejetant le pourvoi formé 
contre CA Paris, 25 nov. 2008, no 06-18340, RJDA 3/2009, no 236（発行価額が合理的に説
明できない高額であったことに加え、夏季休暇中に突如株主総会が招集され発行が決定さ
れた事案で、フロードが認定された事案）. 
11 Jean HÉMARD, François TERRÉ et Pierre MABILAT, Sociétés commerciales, Dalloz, 1974, 








































⑤しかしながら、当該会社が第 1 項の発行を通貨金融法典 L. 411-1 条にいう公募によ
り行う場合には、当該会社は、引受け終了の日と定められた日の遅くとも 14日前まで







定されるものとされていた（1953 年 2 月 22 日の法律による改正後の 1935 年 8 月 8 日の




 現行の制度を導入した 2004 年 6 月 24 日のオルドナンスによる改正以後も、2 つの過程
の間のこの前後関係自体は維持され、通知または公告は、引受けの開始前に行われるものと
定められている（L. 225-142 条）。その一方で、批判のあった上記の 6 日間の「待機時間」
は廃止され、これに代わって、通知または公告は優先引受権の行使のための期間の末日の 14
日前までに行われるものと規定された（2005年 2月 10日のデクレによる改正後の 1967年





規定にフランス国内法を一致させたものである（2017年 6月 14日の指令 72条 3項最終文
を参照）14。なお、同じ 2004 年 6 月 24 日のオルドナンスによる改正以後、株主に与えら
れる引受けのための期間は、少なくとも 5 取引日確保されなければならないと定められて
いる（L. 225-141条 1項；非上場会社でも、「取引日」単位となる）。 
 なお、現在では、優先引受権の取引所における譲渡の決済に 2 取引日を要することを反
映して、権利の行使のための期間と、流通のための期間とが分離されている。（後者が前者
                                                   
12 1935 年 8 月 8 日のデクレ・ロワはこのようなインターバルを義務付けていなかったが、
実務上慣行となっていたものを 1953 年法律が取り入れたものであった（Gaston LAGARDE, 
Loi du 25 février 1953 relative au régime juridique des sociétés et des valeurs mobilières, 
ANSA, 1953, p. 24 ; H. LECOMPTE et P. BOSVIEUX, commentaire des dispositions de la loi du 
25 février 1953 concernant le statut juridique des sociétés par acitons, Journal des 
sociétés, 1953, p. 324）。 
13 Pierre-Yves CHABERT, Les augmentations de capital après l’ordonnance no 2004-604 du 
24 juin 2004 portant réforme des valeurs mobilières émises par les sociétés commerciales, 
Bulletin Joly sociétés, 2004, p. 1023, no 47 et suiv. 
14 指令によれば、募集の公告または株主への通知の時から 14日間に満たない期間を〔新株
を引き受ける〕優先権が行使されるべき期間とすることはできない。引受期間の末日を参照









保とのために、少なくとも 15日間（初日不算入の原則については民事手続法典 641条 1項







 このような法規のもとで可能な新株発行スケジュールの例として、2017 年 12 月に行わ
れた Euronext Paris 上場会社の MEDASYS 社による新株発行のスケジュールを示す。こ
の発行においては、引受期間の長さは法律の定める下限である 5 取引日に設定され、現行
のフランス法の下で最速のスケジュールを目指したものだった。ただし、実際には目論見書






2017年 12月 1日（金）(c) 権限の復委譲に基づき執行役会会長が新株発行の実
施を決定 
12月 1日（金） 目論見書に AMFの査証を得る(a) 
12月 5日（火） 優先引受権の流通期間の初日(b) 
12月 7日（木） 優先引受権の行使期間の初日(b) 
12月 12日（火） 優先引受権の流通期間の末日 
12月 14日（木） 優先引受権の行使期間の末日(a) 
12月 20日（水） 各仲介者が受け付けた引受けの申込みの集計期限 
12月 21日（木） 執行役会において新株発行が完了したことを確認 
                                                   
15 R. 225-117-1条の文言は、取引日でなく「仕事日」（jour ouvré 一般には毎週月曜から金
曜の 5日を指す）という語を採用しているが、決済のための期間に対応するためには「取引
日」の文言を採用すべきだったと批判されている（Pierre-Yves CHABERT et Rodolphe ELINEAU, 
Dispositions relatives aux opérations sur titres et aux droits de souscription, Revue des 
sociétés, 2015, p. 424, no 3 et suiv.）。 
16  MEDASYS 社 に よ る プ レ ス リ リ ー ス （ http://www.medasys.fr/informations-
financieres/communiques-financiers/2017/ 〔最終アクセス 2018 年 9 月 17 日〕）を参照。 
140 
 
12月 22日（金）(c) 新株の発行、口座への記録、Euronext Parisへの上場 



































主が書面による伝達を受けることを要するものとしている（2017年 6月 14日の指令 72条





3 項第 1 文ないし第 3文）。これに対応するフランス法の規定は、まずその発行する株式が
すべて記名式である会社について、受領証明付書留郵便による個別通知を行うものとし（R. 
225-120 条 3 項）18、次いで、（発行済み株式の少なくとも一部について）無記名株式を発
行している会社および規制市場上場会社は、BALO（Bulletin des annonces légales 













                                                   
18 指令は官報公告の方を原則としているから、ここでの個別通知の採用はフランスの立法
者の選択の表れである（ただし、沿革的には記名式株式の株主に対する優先引受権の存在に


































と呼ばれる。2004 年 6 月 24 日のオルドナンスによる改正以後、フランス法は、引受期間
は最短でも 5取引日確保されなければならないことを定めている（L. 225-141条 1項）22。 
 フランス法のもとで優先引受権は、それが生じた元となった株式と同じ条件で譲渡する
ことができるものとされている（L. 225-132条 3項）。現行法のもとでは、権利を行使する












                                                   
21 仮にこれが許容されるのならば、BALO への趣意書の掲載の申請に要する時間を省くこ








るため、引受期間は前倒しで終了する（L. 225-141条 2項）。 
23 CHABERT et ELINEAU, op. cit. (note 15), no 5 ; MORTIER, op. cit. (note 1), no 347. 
143 
 
日前までに行われることを要するものとされている（R. 225-120条 3項ないし 5項）。 
 
（３）最低限確保されることを要する引受期間の長さの変遷 










に 3～5 週間を充てていたことを反映し、1966 年 7 月 24 日の法律によって「30 日間」へ
と延長された（1966 年 7 月 24 日の法律 188 条 1 項）24。株主への通知または公告が、当
時その初日の 7 日前まで（両手続きの間に中 6 日を置くことを要した）に行われるものと
されていたことを踏まえると、当時この方式の新株発行のために会社が要した時間は相当
に長いものだったといわざるをえない25。 










                                                   
24 Jean ESCARRA, Cours de droit commercial, nouvelle édition, Librairie du recueil Sirey, 
1952, no 870, p. 549 ; HÉMARD, TERRÉ et MABILAT, op. cit. (note 11), no 426, p. 368. 
25 1960年代における新株発行の実像を示す文献として、Roger GOURBEIX, La pratique des 
augmentations de capital en numéraire, Dalloz, 1963がある。 
26 Marcel HAMIAUT, La Réforme des sociétés commerciales, loi no 66-537 du 24 juillet 1966, 
t. 2, Dalloz, 1966, p. 163 et suiv. 
27 現に、フランス企業が行う新株発行は 1969年をピークとして、その後は金額基準におい
ても、企業の資金調達全体に占める比率においても縮小を続けた（Alain COURET, Le droit 
préférentiel de souscription de l’actionnaire, thèse Toulouse, 1978, no 104 et suiv.）。その
原因として発行のための費用や税制など様々な経済的事情も指摘されたが（COURET, Ibid., 







（B）1985年 12月 14日の法律（20日間） 
 1985 年 12 月 14 日の法律による改正によって、引受期間の下限は 20 日間となり、従来








                                                   
となり会社の拡大を阻むものとして批判の対象となりはじめた（Jean LEBLOND, Sur une 
tentative de supression du droit préférentiel de souscription des actionnaires aux 
augmentations de capital en numéraire, Gazette du Palais, 1971. 2, doctr. p. 491 ; HÉMARD, 




ならないとの原則が打ち出されていた（H. SAUTY DE CHALON, À propos du droit préférentiel 
de souscription des actionnaires aux augmentations de capital, Gazette du Palais, 1972. 
1, doctr. p. 121 et Rapport du Groupe de prospective juridique appliquée Sous-groupe 




Emmanuel DU PONTAVICE, Difficultés comptables et financières du droit des sociétés et de 
quelques propositions de réforme, Journal des notaires et des avocats et journal du 
notariat, 1972, p. 857, no 32 et suiv. ; COURET, Ibid., no 131 et suiv.も参照。 
28 Rapport fait au nom de la commission des Lois constitutionnelles, de Législation, du 
Suffrage universel, du Règlement et d'Administration générale, par Étienne DAILLY, 
Documents parlementaires, Sénat, 1985-1986, no 60, t. 1, p. 71. 上述のように、1966年
7 月 24日の法律が 1935年以来 15 日間だった引受期間の下限を 30日間にしたのは、それ
が株式の分散した会社では短すぎると立法者が考えたことによるのだった。これに対して








照すると、1980 年代において会社が既存株主のために設定する優先期間の長さは 10 日間






（C）1994年 8月 8日の法律（10取引日） 
 1994 年 8 月 8 日の法律による改正では、優先引受権を行使するための期間の下限は 10




またがることになるので、上記の 1985 年 12 月 14 日の法律の提出時点での案（暦上の 15
日間を提案）に近いものとも評価できる31。しかしながら、引受期間を短縮すべきと考えた





                                                   
が 1985 年法律において引受期間の 15 日間への短縮を提案した理由になったのであるが
（テクノロジーの進歩が新株発行の所要時間短縮に貢献した最初の例ということができる
だろう）、本文で述べたようにセナは 15日間では短すぎると判断した。 
29 Gilles ENDRÉO, Le droit prioritaire de souscription aux titres de capital, Revue de droit 
bancaire, 1987, p. 117, no 15 ; Bulletin mensuel de la COB, no 239, sept. 1990, p. 5. 
30 Pierre-Yves CHABERT, L’encadrement excessif des opérations d’augmentation de capital, 
in Quel avenir pour le capital social ? sous la direction de Alain COURET et Hervé LE 
NABASQUE, Dalloz, 2004, p. 57. 
31 Alain COURET et Jean-Lois MEDUS, Les dispositions de la loi du 8 août 1994 portant 
DDOEF intéressant le droit des sociétés, Bulletin Joly, 1994, p. 909, note 40. 
32 Rapport fait au nom de la commission des finances, par Gérard TRÉMÈGE, Documents 
parlementaires, Assemblée nationale, 1994, no 1349, p. 159 ; Bernard SAINTOURENS, Les 
réformes du droit des sociétés par la loi du 8 août 1994 portant diverses dispositions 
d’ordre économique et financier, Revue des sociétés, 1994, p. 634 ; CHABERT, op. cit. (note 











1994 年との 2 度の改正の後においても 10 取引日を要求しており、実務との乖離があった
34。 
 
（D）2004年 6月 24日のオルドナンス（5取引日・現行法） 
2004 年 6 月 24 日のオルドナンスによる改正により、優先引受権を行使するための期間













に 8～11 取引日の引受期間が確保されている様子がうかがえ、最短の 5 取引日が選択され
                                                   
33 Rapport TRÉMÈGE, op. cit. (note 32), p. 159. もっとも、この 1994年の改正後において
も、優先引受権の市場価格が安定するなるなど、従来の問題点が解消されたわけではなかっ
た（CHABERT, op. cit. (note 30), p. 56）。 
34 優先期間の実務をみても、1990年代にはその通常の長さは 5日ないし 7日間へと、1980
年代に一般的であった 10 日間よりさらに短縮されていた（CHABERT, op. cit.(note 13), no 
54 ; LE NABASQUE, op. cit. (note 3), no 47）。ここでも立法者の認識と実務との間で乖離がみ
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35 ENDRÉO, op. cit. (note 29), no 6. 
36 LE NABASQUE, op. cit. (note 3), no 44, p. 506. ここでは、もともと優先引受権制度が厳格












る。ただ、7～9取引日という引受期間（1994年 8月 8日の法律が定めた 10取引日よりも
短い）を設定する発行の実例は相当数みられ、このような発行が可能になったことが、2004





下るほどに短くなった。引受期間に 30 日間を要求した 1966 年 7 月 24 日の法律以後の改
正はすべてこの期間を短縮するものであったが、そのような方向への改正を推し進めた原
動力には二系統あると解される。一つは、いうまでもなく新株発行のスケジュールを短縮し









 しかし、現行の 5 取引日という引受期間の下限に対しても、なお長すぎると批判する余
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préférentiel de souscription en cas d’émission d’obligations convertibles, JCP G, 1974, I. 




























                                                   
41 ENDRÉO, op. cit. (note 29), nos 1, 3 et 4 ; LE NABASQUE, op. cit. (note 3), no 46. 後に第二章
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除去することが可能となったことで株式の公募への優先期間の応用が可能となった。 
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３．2004年 6月 24日のオルドナンスによる優先期間の法制化 
（１）法規定が導入されたことの意義 





























                                                   
48 たとえば、Prospectus, visa no 17-200 du 16 mai 2017, 5.1.3.1, p. 35を参照。 
49 Bulletin mensuel de la COB, no 202, avr. 1987, annexe, p. 7 ; CHABERT, op. cit. (note 30), 



















2004 年 6 月 24 日のオルドナンスは、会社がもうけるべき優先期間の最短の長さについ
て規制をもうけることとした（短くとも 3取引日；L. 225-135条 5項、R. 225-131条）。3
取引日という設定は、上述したように同じ 2004年改正後の優先引受権の行使期間が最短で
も 5取引日とされたこと、さらに、かつて COBが優先期間について 5取引日を確保すべき









                                                   
50  COURET et LE NABASQUE, op. cit. (note 39), no 248 ; Pierre-Arnaud CONCHON, Les 
augmentations de capital « fermées » dans les sociétés cotées, Bulletin Joly Bourse, juin 
2013, p. 312, note 13. 
51 Jean-Jacques DAIGRE, Les émissions sans droit préférentiel de souscription, Revue des 
sociétés, 2004, p. 479, no 8 ; MORTIER, op. cit. (note 1), no 373, p. 245. 
52 Voy. prospectus, visa no 09-216 du 7 juill. 2009. 
53 DAIGRE, op. cit. (note 51), no 11 ; MORTIER, op. cit. (note 1), no 373, p. 246. 







































                                                   




57 MORTIER, op. cit. (note 1), no 377. 












（L. 225-132条ないし L. 225-138-1条）の中では、現行法は L. 225-132条 2項（「株主は、
自身の株式の額に比例して、資本増加を実現するために発行される金銭出資株式を引き受
ける優先権を有する」）の違反についてのみ、「無効である」（必要的無効）ことを明文で定
めている（L. 225-149-3 条 2 項。無効の訴えの提訴期間は、新株発行が実施されたつぎの




L. 225-132 条 2 項を除くそのほかの規定の違反については、裁判所により無効とされる
















                                                   
59  Cass. com. 25 sept. 2012, Bulletin Joly sociétés, 2012, p. 847, 472, note Renaud 

































































こととの交換に見出せるかもしれない（その後、1966 年 7 月 24 日の法律は、優先引受権
の除去の決議に加えて新株発行自体の決議もまた取締役会の報告書に基づいて行われるも
のとした〔1966年 7月 24日の法律 180条 1項、現在の商法典 L. 225-129条 1項〕）。 
 
３．現行法において許容されている優先引受権の除去の方式の整理 















                                                   
























 優先引受権の除去に関し、フランス商法典はまず L. 225-135条により共通の規則を置い
たうえで、先に述べた除去の方式に応じて別途 L. 225-136条ないし L. 225-138-1条を参照
するものとしている（L. 225-135条 1項参照）。実際には、L. 225-137条は欠番となってい
る法条であり、また L. 225-138-1 条は従業員のために行う資本増加に関する特殊な規定で
あるから、本論文の関心にしたがえば、L. 225-138条（受益者すなわち新株の割当先を示す
除去）および L. 225-136条（公募または私募のため受益者を示さない除去）の 2か条が重
要となる。本款では L. 225-138条にしたがった除去の規制を検討し、L. 225-136条につい
                                                   
62 株主総会決議による除去の手続きを厳格に定めた 1935 年 8 月 8 日のデクレ・ロワは、
優先引受権の個人的放棄も許容しない趣旨であるものと理解されていたところ（HÉMARD, 
TERRÉ et MABILAT, op. cit. (note 11), t. 2, no 435）、1983年 1月 3日の法律が明文でこれを
許容することにした（同改正後 1966 年 7 月 24 日の法律 183 条 4 項）。その趣旨は、発行
の所要時間の短縮のほか（ Avis présenté au nom de la commission des Lois 
constitutionnelles, de Législation, du Suffrage universel, du Règlement et 
d'Administration générale, par Étienne DAILLY, Documents parlementaires, Sénat, 1982-
1983, no 78, p. 18）、発行される新株の数と優先引受権との数との比率の調整を可能にする
ことにある（Alfred JAUFFRET, La renonciation des anciens actionnaires à leur droit de 
souscription, in La società per azioni alla metà del secolo XX; studi in memoria di Angelo 
SRAFFA, CEDAM, 1962, p. 373）。放棄の事実を明らかにするため、株主は書留郵便で会社に










本増加の一部について、L. 225-136条ないし L. 225-138-1条の定める方式にしたがい
優先引受権を除去することができる。 
②株主総会は取締役会または執行役会の報告書に基づいて判断を下す。 


























III. 発行は、これを決定し、または L. 225-129条の定める権限委譲を決議した株主総
会から 18か月以内に実現されなければならない。 
                                                   







































出されることとされているのも（L. 225-129-5条、L. 225-135条 4項）、透明性の確保がそ
                                                   
64 第二部第一章第二節第五款を参照。 








































                                                   
66  Cass. com. 25 sept. 2012, Bulletin Joly sociétés, 2012, p. 847, 472, note Renaud 




























 L. 225-138 条にしたがった優先引受権の除去は、「名指しされた人物」（personnes 
nommément désignées）または「特定の性質に対応する人の部類」（catégories de personnes 
répondant à des caractéristiques détérminées；以下単に「人の部類」ともいう）のために
行われる（同条 I第 1項）。 
 まず、名指しされた人物を受益者とする除去は、優先引受権の除去の方式の中でももっと
も素朴な方式であり、1935 年の優先引受権制度の法定以来、1983 年 1 月 3 日の法律が公
募のために受益者を示さない除去の方式を許容するまでの間（L. 225-136 条にしたがうこ
                                                   
67 Notes par MORTIER sous Cass. com. 25 sept. 2012, préc. (note 66) ; MORTIER, op. cit. (note 
1), no 356 ; MERLE, op. cit. (note 1), no 525 et p. 600, note 1. 
68 Rapport au Président de la République relatif à l'ordonnance n° 2004-604 du 24 juin 
2004 portant réforme du régime des valeurs mobilières émises par les sociétés 
commerciales et extension à l'outre-mer de dispositions ayant modifié la législation 
commerciale, JORF no 175 du 30 juill. 2004, text no 36, « Assouplissement du régime 


















受益者を名指しで指示するという 1935年 8月 8日のデクレ・ロワ以来の除去の方式に対
し、新株の割当先となる「人の部類」を指定することによって行う除去は、2003 年 8 月 1
日の金融の安全の法律によって導入された新しい方式である（続く 2004年 6 月 24 日のオ
ルドナンスが法文を調整した）。もっとも、このような発想は新しいものではなく、この 2003
年の改正以前においても、そのような「人の部類」による受益者の指定が解釈上許容される












                                                   
69 Jean HÉMARD, La suppression du droit préférentiel de souscription aux augmentations 
de capital dans les sociétés anonymes, in Études offertes à Alfred JAUFFRET, Faculté de 
droit et de science politique d’Aix-Marseille, 1974, p. 393, no 24. 
70 Comité juridique de l'ANSA, 6 mai 1987, no 2386. 
71 Rapport annuel de la COB, 1987, p. 113 ; 1990, p. 169 ; 1993, p.43. 










る優先引受権の除去を導入するに至った（同改正後の商法典 L. 225-138条 II）。 
 
（２）発行価額の決定を取締役会に対して委ねることはできないことの再確認－2003 年 8
月 1日の法律による逸脱と 2004年 6月 24日のオルドナンスによるその修正 
 ここで注意を引くのは、2003年 8月 1日の法律が導入した法文では、「株主特別総会が、
自ら決定する性質に対応する一または複数の人の部類のために優先引受権を除去する場合
には、株主総会は取締役会または執行役会に対して・・・発行価額を決定する任務を委ねる















                                                   
あったことの表れであったとみることもできる。フランスの経営者団体 CNPF が 1993 年
に公表した会社法を改正する提案の中にも、この要求が盛り込まれていた（Philippe BISSARA 
et Jean-Pierre BOUÈRE, Les propositions du CNPF de modernization du régime des 
émissions de titres de capital, Bulletin Joly, 1994, p. 19）。 
74  この草案については、Bernard CAILLAUD et Daniel BOULLET, Valeurs mobilières : 
émission, placement, droits des porteurs, Gazette du Palais, 1998. 2, doctr., p. 1293 et 
suiv.を参照。 
75  Projet de loi : Diverses dispositions d’ordre économique et financier, Documents 
parlementaires, Sénat, 2000-2001, no 346, p. 92. 
76 Laurent FAUGÉROLAS et Stéphane SABATIER, Les émissions réservées, Revue des sociétés, 

























                                                   













78 Revue mensuelle de l’AMF, no 8, nov. 2004, p. 79. 
79 Comité juridique de l'ANSA, 3 mars 2004, no 04-025. 
80 FAUGÉROLAS et SABATIER, op. cit. (note 76), no 9. 

























                                                   
82 Prospectus visa no 2017-584（ERYTECH PHARMA社）；類似した指定を行っている例
として、visa no 2017-297および no 2017-161がみられる）。 
83 ただ、具体的な受益者の確定は発行の実施のためには不可欠であることから、「人の部類」
を受益者とする優先引受権の除去をともなう発行では、取締役会に対するこの権限委譲は






避したいという要望があった（FAUGÉROLAS et SABATIER, op. cit. (note 76), no 1）。 
85 議決権行使助言会社 Proxinvestの調査によれば、2017年に CAC All-Tradable（パリ証
券取引所における時価総額上位 250 銘柄）を構成する会社の株主総会において、否決され
た議題の数は 85件にのぼり、うち 48件が資本増加に関するものであった（La saison 2017 : 
une année record en matière de contestation actionnariale,< 












































































































 L. 225-136条 1o第 1項の適用について、発行価額はその決定に先行する 3取引時間
における株価の加重平均に最大 5％の割引を行った額を下回ることはできない。 
 
 L. 225-136条が対象としているのは公募（通貨金融法典 L. 411-1条）または通貨金融法



























（２）1973年 2月 22日のデクレによる割当先指定の方式の柔軟化の試みとその失敗 
 そうした主張を反映してか、1973年 2月 22日のデクレによる 1967年 3月 23日のデク






足りる」ものとした（同改正後の 1967 年 3 月 23 日のデクレ 155 条 2 項 3 項。「新株の割
当先」（attributaires des actions nouvelles）を報告書の記載事項としていた同条 1項と対
照）。 









                                                   
87 この点については前注 34とそこに掲げた文献を参照。Voy. notamm. SAUTY DE CHALON, 
op. cit. (note 27), p. 122 et suiv. ; HÉMARD, TERRÉ et MABILAT, op. cit. (note 11), t. 2, no 439 ; 
HÉMARD, op. cit. (note 69), no 17 ; Dominique GERRY, Le régime des augmentations du 
capital en numéraire après la loi no 83-1 du 3 janvier 1983, Revue des sociétés, 1983, p. 
10, no 59 et suiv. 
88 SAUTY DE CHALON, op. cit. (note 27), p. 122. 
89 HÉMARD, TERRÉ et MABILAT, op. cit. (note 11), t. 2, no 439, p. 380 et suiv. ; HÉMARD, op. cit. 
(note 69), no 19. Voy. aussi Alfred JAUFFRET, La modification du capital émis dans les 
sociétés anonymes, notamment du point de vue des droits de souscription préférentielle, 
RTD com., 1974, p. 190 et suiv. 
169 
 
第一に、1966 年 7 月 24 日の法律 181 条 1 項が新株発行は決議から「5 年」以内に行わ













（３）1983年 1月 3日の法律による改正 
（A）法律の規定をもうけることによる解決 
 そのようにデクレによる改正の試みが法律との不整合のために失敗に終わったことを受
けて、1983 年 1 月 3 日の法律は、「資金公募の場合には、株主総会は受益者の名を示すこ
となく優先引受権を除去することもできる」ことを、法律の規定の中で明文化した（同改正





ものであるときは、発行の開始日に先行する 40 取引日のうち、いずれかの連続する 20 取
引日以上における市場価格の平均を発行価額は下回ることはできないものと定められた
（1983年 5月 3日のデクレにより創設された 1967年 3月 23日のデクレ 155-1条 1o）。こ
の規則は「40中の 20ルール」（20 parmi les 40）と呼ばれる。その 2年後、立法者は、発
                                                   
90 GERRY, op. cit. (note 87), no 61 ; Dominique BOMPOINT, La réforme des procédures d’appel 
public à l’épargne : La règle des « 10 parmi 20 », Actes pratiques et ingénierie sociétaire, 
janv.-fevr. 2004, p. 20, no 6 ; CHABERT, op. cit. (note 30), p.47. 
91 Avis présenté au nom de la commission des Lois constitutionnelles, de Législation, du 
Suffrage universel, du Règlement et d'Administration générale par Étienne DAILLY, 
Documents parlementaires, Sénat, 1982-1983, no 78, p. 21 et suiv.  
1973 年のデクレと異なり、1983 年の改正後においては公募のために受益者を示さない
優先引受権の除去を行う可能性は上場会社にかぎられていない（GERRY, op. cit. (note 87), 
no 62）。またこのような発行が実施されるべき期限は、発行額が会社資本の半分を超えない
かぎり株主総会の決議から 3年とされ（1966年 7月 24日の法律 186条 2項。半分を超え












法典 L. 411-2条 IIの定める募集」のこと）。これは 2009年 1月 22日のオルドナンスによ
る「資金公募」の概念の整理の帰結であった。 
 すなわち、2009 年 1 月 22 日のオルドナンスは、フランス法の伝統的概念であったが国
外には理解されづらかった「資金公募」（appel public à l'épargne）の概念を廃止し92、ヨー




                                                   
92 フランス法は伝統的に、投資家および市場の保護のための情報提供義務を発生させる鍵










状況に付随する義務として整理された（GERMAIN et MAGNIER, op. cit. (note 4), no 2837）。 
93 有価証券の公募の場合または有価証券の流通の承認のために公示される目論見書に関し
て指令 2001/34/CEを修正する 2003年 11月 4日の指令 2003/71/CE, JOUE, L 345 du 31 
déc. 2003を参照。 
94 適格投資家とは、「金融手段を客体とする各種の操作に内在するリスクを把握するのに必
要な能力および手段を有する人物または主体」と定義される（通貨金融法典 L. 411-1 条 II


















ことはできないと規定されていること（L. 225-136条 3o）101を指摘するにとどめる。 
                                                   
96  Jean-Jacques DAIGRE et Bénédicte FRANÇOIS, Commentaire de l’ordonnance du 22 
janvier 2009 relative à l’appel public à l’épargne, Revue des sociétés, 2009, p. 3 no 74. 
97 2009年 1月 22日のオルドナンスについての報告書によれば、「会社にとって公募よりも
迅速かつ簡略なこの方式〔私募〕による資金調達の利用を容易にすること」が当該改正の目
的であるとされる（Rapport au Président de la République relatif à l'ordonnance n° 2009-
80 du 22 janvier 2009 relative à l'appel public à l'épargne et portant diverses dispositions 
en matière financière, JORF no 19 du 23 janv. 2009, text no 13 ; Voy. aussi, MORTIER, op. 
cit. (note 1), no 381）。ただ、私募により発行された株式が特別の市場（プロ向け市場）では
なく既存株式と共通の通常の市場で流通する場合には、後者への上場（admission）を捉え
て目論見書の公示が要求される可能性がある（規制市場における資本証券の流通の承認
〔admission de titres financiers aux négociations sur un marché réglementé〕に目論見
書を要求する通貨金融法典 L. 412-1条 I第 1項を参照）。ただし、AMF一般規則は、新た
に上場する株式数が、当該市場における流通をすでに承認されている株式数の 10％に 1 年
間を通算して満たないときは目論見書の公示義務が適用されないことを定めている（AMF
一般規則 212-5条 1o）。 
98 Michael LOY, L’augmentation de capital sans droit préférentiel de souscripiton par 
placement privé (Ordonnance no 2009-80 du 22 janvier 2009), JCP E, 2009, 1766, no 5 ; 
DAIGRE et FRANÇOIS, op. cit. (note 96), no 75 et suiv. ただし、AMFは、株主にとっての明瞭
性の観点から公募による発行の権限委譲と、私募による発行の権限委譲とが、それぞれ別個
の株主総会決議の対象となるように勧告している（Recommandation AMF, no 2009-13）。 
99 LOY, op. cit. (note 98), nos 14 et 15. 













価額規制とその問題点を確認し、次いで 2004 年 6 月 24 日のオルドナンスがこのような規
則を採用することになった経緯を踏まえ、最後に現行法の趣旨を検討する。 
 
（１）「40中の 20ルール」・「20中の 10ルール」とその失敗 
（A）1983年 1月 3日の法律における 40中の 20ルール 
 ２．において述べたように、1983年 1月 3日の法律とその適用デクレのもとで、公式相
場および二部市場に上場している株式を公募するため受益者を示さないで優先引受権を除
去する場合には、発行価額は発行の開始に先行する 40 取引日のうち連続する短くとも 20
取引日の市場価格の平均を下回ることはできないものとされた（「40中の 20」ルール）。 
1985 年 12 月 14 日の法律の立法者は、1983 年法律のもとではデクレにより規定されて
いたこのルールを法律の中で規定する必要があると考え102、1985年法律による改正の際に




改正後 1966年 7月 24日の法律 186-1条 3o；ただし、既存株式とは異なる種類の株式を公
募する場合には、発行価額の算定に利用できる適切な数値がないことから、その発行価額の
決定は株主総会に委ねられる取締役会および会計監査役の報告書に基づいて株主特別総会
が決定する〔同 186-2条 1項 2o〕）。 
 
                                                   






cit. (note 1), no 382を参照。これに対して、とくに緊急の資金調達の必要に直面した上場会
社にとっての私募の意義を高く評価するものとして、Charles CARDON, L’augmentation de 
capital par placement privé issue de l’ordonnance du 22 janvier 2009, RTD fin., janv.-
févr. 2009, p. 45, no 24 et suiv. がある。 
102 Rapport par DAILLY, op. cit. (note 28), t. 1, p. 69. Voy. aussi Alain COURET, La loi no 85-
1321 du 14 décembre 1985 modifiant diverses dispositions du droit des valeurs 
mobilières, des titres de créances négociables, des sociétés et des opérations de bourse, 
Bulletin mensuel d’information des sociétés, 1986, p. 145, no 155 et suiv.. 
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（B）1994年 8月 8日の法律による 20中の 10ルールへの短縮 
 もっとも、この 40 中の 20 ルールに対しては、どの期間を参照するかの選択について取
締役会の裁量の余地が大きすぎること、さらに証券取引委員会が 40日にわたり相場操縦を
警戒し続けることは負担が大きすぎることの二点の問題が指摘されていた103。これに対応
するため 1994年 8月 8日の法律は、端的に発行開始日の前日の終値を最低発行価額とする
案もあったのであるがこれを退けて104、「20 中の 10」ルールへの縮小によって対処するこ









ンスの株式市場が低迷し、後者の問題が現実化すると、この 20 中の 10 ルールは激しい批
判を受けることとなり、これを支持する者はなかったというほどであった106。この規則を改
めることに賛成するかを尋ねる（この質問の仕方自体が示唆的である）COB の調査に寄せ
                                                   
103 Bernard SAINTOURENS, Les réformes du droit des sociétés par la loi du 8 août 1994 
portant diverses dispositions d’ordre économique et financier, Revue des sociétés, 1994, 
p. 636 ; COURET et MEDUS, op. cit. (note 31), p.908 ; CHABERT, op. cit. (note 13), no 57. 
104 1994 年 8 月 8 日の法律の立法準備作業の段階においては、国民議会は発行の開始日の





ールへの短縮の方が採用されることになった（Avis présenté au nom de la commission des 
Lois constitutionnelles, de législation, du suffrage universel, du Règlement et 
d'administration générale, par Étienne DAILLY, Documents parlementaires, Sénat, 1993-
1994, no 539, p. 46）。 
105 BOMPOINT, op. cit. (note 90), no 3. ただし、COBはその監督下にある会社に対して、40
中の 20ルールの遵守とは別に、発行価額を定める日の市場価格に可能なかぎり近い発行価
額を採用するよう要請していたところである（Bulletin mensuel de la COB, no 193, juin 
1986, p. 7）。これは 40中の 20ルールの趣旨が「新旧株主の利益の均衡を保つような発行
価額を会社に採用させること」にあるとの理解に基づいたものであった。 
106 BOMPOINT, op. cit. (note 90), nos 4, 7 et suiv. Voy. aussi CHABERT, op. cit. (note 30), p. 58 





グループが 2002 年に公表した報告書も、20 中の 10 ルールを改め、「たとえば、直近の取
引日における株価の加重平均から可能な範囲での割引を行うシステム」を採用するような
柔軟化を行うことを提案していた108。このように批判の絶えなかった公募における最低発




（A）「発行価額はその決定に先行する 3 取引時間における株価の加重平均に最大 5％の割
引を行った額を下回ることはできない」 
 2004 年 6月 24日のオルドナンスは、批判の集中した 20 中の 10ルールを廃止するとと
もに、「発行価額は AMF への諮問の後に採択されるコンセイユ・デタの議を経たデクレの







 この法律の規定からの委任を受けて、2004年 6月 24日のオルドナンスのために 2005年
2月 10日のデクレにより改正された後の 1967年 3月 23日のデクレ 155-5条（現在の商法
典 R. 225-119条）は、規制市場上場会社が行う、上場株式と同種の新株の公募の場合にお
ける発行価額は、その決定に先行する 3 取引時間（séances）の株価の加重平均に最大 5％
の割引を行った額を下回ることはできないものとした。「取引日」ではなく「取引時間」を
単位とするときは、新株発行の決定がその日の取引時間終了後に行われた場合に、終了した





                                                   
107 Bulletin mensuel de la COB, no 362, nov. 2001, p. 71 et suiv.. 
108 Présentation du rapport du Groupe de travail présidé par M. Lepetit sur les nouvelles 
formes d'augmentation de capital du 4 sept. 2002, p. 16；AMFのウェブサイトよりアク
セス可能< http://www.amf-france.org/ >（最終アクセス 2018年 9月 21日）。 
109  Rapport, op. cit. (note 68), « Assouplissement du régime applicable au droit 
préférentiel de souscription » in Chap. 1er du titre 1er. 
110 CHABERT, op. cit. (note 13), no 58. 









 2004 年 6 月 24 日のオルドナンスはさらに、直前にみた発行価額規制にかかわらず、規







 「切れ目のない」発行（émission en continu ; equity lineともいう）とは、2001年以降
の株式市場低迷の結果、20 中の 10 ルールがその欠陥を明らかにした後に行われるように














                                                   
112 この実務については、COURET et LE NABASQUE, op. cit. (note 39), no 275 et suiv. ; CHABERT, 
op. cit. (note 30), p. 76 et suiv. ; MORTIER, op. cit. (note 1), no 241 et suiv.を参照。 
113 CHABERT, op. cit. (note 13), no 64, p. 1053, note 93. ここでは時価発行が意識される。 
114 MORTIER, op. cit. (note 1), no 382. 
115 CHABERT, op. cit. (note 13), no 65. 
116 1年につき 10％という限度の設定は、自己株式の取得および処分の規則と平仄を合わせ



































                                                   
ことはできない（L. 225-209条 1項）。他方で、そのように取得した自己株式を会社が取引
所で売却することに規制はなく、任意の時にこれを売却することができる。 
117 DAIGRE, op. cit. (note 51), no 15. 
118 CHABERT, op. cit. (note 13), no 62 ; DAIGRE, op. cit. (note 51), no 18 et suiv. ; MORTIER, op. 
cit. (note 1), no 377を参照。 
119 Rapport par DAILLY, op. cit. (note 28), t. 1, p. 69. 学説にも、取締役会による発行価額の
恣意的な決定が株主の利益を害することを防ぐことに意味がある旨述べるものがあるが







































                                                   
120 実際、公募のための優先引受権の除去に関する株主総会の決議文をみると、「発行価額
は・・・法令の定める最低額を下回ることはできない」と株主総会において決定されている
のが常であって（たとえば、Prospectus, visa no 2017-200, 4.6.1, paragraphe 10, p. 28 ; no 














































































































                                                   







 この破毀院判決以降、学説の多数派も、定款による授権を待つまでもなく 1867年 7月 24
日の法律 31条の定める決議要件を満たした株主総会（特別総会）は資本の額の定めの変更
を含む一定の範囲の定款変更権限を有するものと説くようになった。最後に法律の規定も





















































































（５）商事会社に関する 1966年 7月 24日の法律以後の法改正の展開 
 1867年 7月 24日の法律に代わって、商事会社を規律する中心的法律となった 1966年 7
月 24日の法律は、新株発行規制については従前の法制を承継した。株主特別総会だけが新
株発行を決定する権限を有することを基本原則とし、5年の期間制限と、既存株主の優先引





 1966 年 7 月 24 日の法律の後、新株発行規制に加えられた法改正のうち重要なものを概
観すると以下のとおりである。 





5 月 2 日のデクレでは、会社が優先引受権を除去して公募を行う場合の発行価額について、
発行価額決定時に直近の連続 40 取引日のうち、任意の連続 20 取引日以上における株価の
加重平均を下回ることはできないものとした（「40中の 20」〔20 parmi les 40〕ルール）。 
 1985年 12月 14日の法律は、優先引受権制度については、①会社が設定することを要す












                                                   
8 1943年 3月 4日の法律以前および以降の権限委譲の法規制について第二部第一章を参
照。 











ある。④最後に、上場会社にかぎって、取締役会から取締役会会長（2001 年 5 月 15 日の
法律による改正後は、執行役員〔directeur général〕13）に対する権限の復委譲が許され、
発行を実施に移すのに取締役会の招集をも省くことが可能とされた。 
 それから 10 年後の 2004 年 6 月 24 日のオルドナンスは、今日のフランス株式会社法に
おける新株発行規制にとってもっとも重要な改正をもたらすものであった。優先引受権に
ついては、①最短の引受期間が 5取引日とされた（現行法）。②これと併せて、同オルドナ
ンスの適用のための 2005年 2月 10日のデクレは、株主に対する通知または公告の期限を、
従来の引受期間の「初日の 7日前まで」から引受期間の「末日の 14日前まで」と修正して




                                                   
10 これら株式に転じ得る各種の証券についても、原則として既存株主に優先引受権が認め
られる。2004年 6月 24日のオルドナンス以降そうした証券を包括する概念となった「資
本アクセス証券」（valeurs mobilières donnant accès au capital）の優先引受権について

































 その後、2009 年 1 月 22 日のオルドナンスは、フランス法に固有の概念で国外の理解が
ともなわなかった「資金公募」（appel public à l'épargne）概念を廃止して、ヨーロッパ共
同体指令も採用している「公募」（offre au public）および「私募20」（placement privé）を
導入した。後者については目論見書の公告が免除される。 





 最後に、2014年 7月 31日の法律は、取引所の決済期間が 2取引日となったことを機に、



















































































































条件で譲渡できることから（L. 225-132 条 3 項；権利の譲渡が認められる点は日本法の株
主割当てとは異なり、むしろライツオファリングに類似している）、追加の出資を望まない
株主も自己の優先引受権を市場で売却することにより新株発行にともなう経済的な損失を













 なお、新株の割当先の表示には、①1935年 8月 8日のデクレ・ロワ以来の名指しによる
方式と、②2003年 8月 1日の法律が最初に導入した「特定の資質に対応する人の部類」を




間制限の特則が置かれている（L. 225-138条 III）。 
































































































































表：2017年 3月に実施された Électricité de France社による新株発行のスケジュール 
日時 出来事 
2017年 3月 3日（金） 株主総会からの権限委譲を前提に、取締役会において
                                                   
33 当該発行が通貨金融法典の定める「金融証券の公募」に該当し会社が目論見書を公告す














3月 6日（月） PDGが権限の復委譲に基づき本発行の実施を決定 
3月 6日（月） 目論見書に AMFの査証を得る 
3月 8日（水） 優先引受権の流通期間の初日 
3月 10日（金） 優先引受権の行使期間の初日 
3月 17日（金） 優先引受権の流通期間の末日 
3月 21日（火） 優先引受権の行使期間の末日 
3月 28日（火） 発行会社による増資成功のプレスリリース。 
3月 30日（木） 新株の発行、口座への記録、Euronext Parisへの上場 


























                                                   
36 https://www.edf.fr/sites/default/files/contrib/groupe-edf/espaces-dedies/espace-







表：2017年 9月に実施された Le Tanneur社の新株発行のスケジュール 
日時 出来事 




8月 21日（月） BALO du 21-08-2017(parution no 100)に 9月 27日
株主総会の開催通知を掲載 

































表：2017年 7月に実施された Cellnovo社の新株発行のスケジュール 
日時 出来事 
2017年 7月 6日（木） 権限委譲に基づき、取締役会が本発行を決定 
7月 6日（木）（パリ市場閉場後） 発行会社による、募集開始のプレスリリース 
7月 7日（金）（パリ市場開場前） 募集の終了および成功のプレスリリース 
目論見書に AMFの査証を得る 
7月 12日（水） 新株の発行および Euronext Paris における新株の流
通の承認 
















株発行を決議した日から 10 日程度で手続きを完了させることができるようになっている。 
 
表：2017年 5月に実施された Suez社の新株発行のスケジュール 
日時 出来事 





                                                   
38 
https://forbion.com/server/multimediaserve/710/20170707%20Cellnovo%20PR%20capit




5月 17日（水） 目論見書提供のプレスリリース 
公募開始 
株主が引受けを申し込む優先期間の開始 
5月 19日（金）17時 公募終了（インターネット経由の応募は 20時終了） 
優先期間終了 
5月 22日（月） 会社による新株発行の結果に関するプレスリリース 
5月 24日（水） 新株の発行 




























                                                   
39 https://www.worldreginfo.com/wdoc.aspx?file=SUEZ/2/48C17810-764E-4589-A866-
D49F0BB1A7BE/368717_cpresultatsaugmentationcapitalsuez2017.pdf〔最終アクセス





















受権の法定（平成 2 年改正）、平成 17 年会社法が非公開会社において株主総会の決議事項
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